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W greckim dramacie trwa antrakt od kiedy Eurogrupa ogtosita, ze doszto do warunkowego porozumienia z Grekami, a grecki
parlament zatwierdzit wymagane reformy, co otworzylo drzwi do dalszych negocjacji z wierzycielami. W zwiazku z tym
Eurogrupa umozliwita Grecji skorzystanie z ratunkowego finansowania pomostowego w ramach Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci (7 mld €), co umozliwi Grecji uniknigcia niewyptacalnosci wobec EBC i przetrwanie do konca negocjacji na temat
trzeciego pakietu pomocowego. Dodatkowo, EBC zdecydowat sie zwiekszy¢é pomoc ptynnosciowg dla greckich bankéw o 900
min €. Globalna awersja do ryzyka obnizyla sie, a polska waluta i obligacje umocnily si¢ znaczaco przez ostatni tydzien.
Krajowe dane makro pozostaly w cieniu globalnych wydarzen. Jednak warto zauwazy¢ dalsza poprawe w bilansie ptatniczym
(12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych wyniést zaledwie 0,1% PKB) oraz mocny wzrost eksportu, co powinno wspiera¢
przyspieszenie wzrostu PKB w nadchodzacych kwartatach. Produkcja przemystowa i dane o sprzedazy detalicznej réwniez
potwierdzity, ze gospodarka rosnie. Ztoty umocnit sie do euro i przejSciowo kurs EURPLN spadt do 4,10, najnizszego poziomu
od maja, podczas gdy rentownos¢ 10-letniego benchmarku obnizyta sie do 2,90%. Ponadto, obie krzywy sie wyptaszczyty, w
slad za globalnymi trendami, podczas gdy spread do Bundow zawezit sie, potwierdzajac poprawe w globalnych nastrojach.

W tym tygodniu kalendarz publikacji danych makro dla Europy i USA jest ubogi, a kluczowe dla rynku beda wstepne odczyty
indeksow PMI dla przemystu w strefie euro i Chinach. Naszym zdaniem, dane te powinny wykazywa¢ pewne odreagowanie,
potwierdzajac ozywienie aktywnosci gospodarczej na sSwiecie. Co wiecej, optymizm odnosnie Grecji powinien by¢
kontynuowany w tym tygodniu, wspierajac ryzykowne aktywa, w tym polskie. W zwigzku z tym oczekujemy ztoty pozostanie
silny. Jesli chodzi o rynek stopy procentowej w Polsce, czwartkowa aukcji bedzie kluczowa dla nastrojow inwestorow.
Sytuacja ptynnosciowa (wykup OKO0715 i ptatnosci odsetkowe w lacznej wysokosci ok. 11 mld zl) powinna wspiera¢ wyniki
aukcji, umozliwiajac Ministerstwu Finansow sprzedaz maksymalnej wartosci oferty (6 mid zt).

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZweK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (20 lipca)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (21 lipca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,40 - 1,50
SRODA (22 lipca)
16:00 us Sprzedaz doméw VI min 54 - 5,35
CZWARTEK (23 lipca)
10:00 PL Stopa bezrobocia \Y| % 10,4 10,4 10,8
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 281
PIATEK (24 lipca)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst VIl pkt 49,8 - 49,4
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst VIl pkt 52,0 - 51,9
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi VIl pkt 54,0 - 53,8
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst VIl pkt 52,5 - 52,5
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi VIl pkt 54,2 - 54,4
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw \Y| tys. 540 - 546
Zrodto: BZ WBK, Bloomberg
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30
email: ekonomia@bzwbk.pl ~ Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400
Piotr Bielski 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 22534 18 85

Marcin Sulewski 22534 18 84
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Wydarzenia nowego tygodnia - Nareszcie sezon ogérkowy

Tendencje na rynku pracy

F 14
13
k F 12

N w ~ o [=2] ~N ©o
I
T

14

CZETT
=

wrz 11 1

IS
T R
T

®© N 0 © = =
o o

'
N
o

2 L

—— Zatrudnienie % r/r Place w przeds. % r/r Stopa bezrobocia % (prawa 0$)

=Jedyng istotng publikacjg danych w tym tygodniu bedzie
stopa bezrobocia rejestrowanego za czerwiec. Nasza
prognoza jest zgodna ze wstepnym szacunkiem Ministerstwa
Pracy i zakiada ona dalszy spadek stopy bezrobocia do
10,4%, najnizszego poziomu od poczatku 2009 r.

= Odczyt nie bedzie miat zapewne znaczacego wplywu na
rynek finansowy. Jednak, ciekawe bedzie czy dane GUS
potwierdzg informacje z Ministerstwa Pracy na temat liczby
nowych ofert pracy, co sugerowatoby, ze popyt na prace
pozostaje bardzo mocny, i ze ostatnie rozczarowanie co do
wzrostu zatrudnienia bardziej wynika z braku sity roboczej o
odpowiednich kwalifikacjach niz ze spowalniajacego wzrostu
gospodarczego.

Ostatni tydzien w gospodarce - Rynek pracy rozczarowat, ale gospodarka rosnie
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——Produkcja przemyst. — Sprzedaz detaliczna
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Produkcja bud.-montaz. (prawa 0$)

=Nadwyzka na rachunku biezacym wyniosta 1,2 mid €,
znacznie powyzej oczekiwan. 12-miesieczny deficyt na
rachunku biezacym wynosi zaledwie 0,1% PKB, najmniej od
potowy lat 90. Eksport wyniést 14,1 mid € (wzrost 0 9,7% r/r),
a import 13,2 mid € (stabilnie r/r). Nadwyzka handlowa
wyniosta 946 min € i byla to najwyzsza zarejestrowana
warto$¢ od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane.

= Stopa inflacji wyniosta w czerwcu -0,8% r/r a za odbicie
dynamiki cen odpowiada gtdwnie efekt niskiej bazy, zwtaszcza
w przypadku cen zywnosci i paliw. Jednoczes$nie, nie wida¢
przyspieszenia wzrostu cen pod wptywem silniejszego popytu
konsumentow. Nadal przewidujemy stopniowy wzrost CPl w
kolejnych miesigcach, chociaz zapewne pozostanie on ponizej
zera az do konca Il kw. br. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen
zywnosci i energii wyniosta 0,2% r/r. Deflacja PPI zmniejszyta
sie bardziej niz oczekiwano (do -1,6% r/r), ale wcigz trudno
mowi¢ o rosngcej presji kosztowej na producentéw.
=Czerwcowe dane z rynku pracy okazaly sie byc¢
rozczarowujgce. Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
wzrosto w czerwcu zaledwie o 600 osob m/m (0,9% r/r) i byt to
najstabszy wynik dla tego miesigca od 2009 r. Sadzimy, ze
moze to mie¢ zwigzek z wyczerpywaniem sie zasobdéw pracy
o odpowiednich kwalifikacjach. Spadek tempa wzrostu ptac
(2,5% r/r) prawdopodobnie wynika z efektu przesuniecia
premii w gornictwie. Jesli faktycznie tak byto, to oznaczatoby
to, ze spowolnienie ptac jest jedynie tymczasowe.

=\Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w czerwcu do
7,6% rir, a realny wzrost sprzedazy detalicznej do 6,6% r/r,
potwierdzajgc, ze aktywnos¢ ekonomiczna rosnie, a stabsze
wyniki w poprzednich miesigcach byty w duzym stopniu
efektem zaburzen statystycznych. Rozczarowata za to
produkcja w budownictwie, ktéra spadia o 2,5% r/r. Nadal
jednak oceniamy, ze wzrost PKB w Il kw. byt zblizony do tego
z poczatku roku i wyniost ok. 3,6% r/r.

Cytat tygodnia — Moze by¢ przestrzen do obnizenia stép

Jerzy Osiatynski, cztonek RPP, 17.07.2015, PAP

Moja intuicja podpowiadataby mi (...) ze by¢ moze jest jeszcze przestrzen do
obnizenia stop procentowych o 25-50 pb. Ale w takich sprawach nie mozna
opiera¢ sig¢ na intuicji. Wydaje mi sig, ze najbezpieczniejsze w tej chwili jest
utrzymywanie stop procentowych na niezmienionym poziomie

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 16.07.2015, Reuters

Jestem za stabilizacjg stop procentowych, poniewaz w warunkach duzej
niepewnosci i zmiennosci w otoczeniu zewnetrznym stabilizacja stép jest
wartoscig sama w sobie. Jednak utrzymywanie zbyt dtugo stép procentowych
na niskim lub ultraniskim poziomie moze zwigkszy¢ ryzyko nieréwnowag w
gospodarce. Takze ewentualne poluzowanie polityki fiskalnej w Polsce moze
wywota¢ potrzebe symbolicznego chociaz zaciesnienia polityki pienieznej.

Dwoje najbardziej gotebich cztonkéw RPP, Jerzy Osiatynski i Elzbieta
Chojna-Duch wypowiedziato sie za utrzymaniem stép procentowych
na stabilnym poziomie i wydaje sig, ze jest to ich scenariusz bazowy.
Jednak o ile E. Chojna-Duch ostrzegta, ze moze by¢ potrzebne
zacie$nienie polityki pienieznej w razie poluzowania polityki fiskalnej,
to Osiatynski widzi miejsce na dalsze obnizki stop. Jego opinia ma
szczegoblne znaczenie, gdyz jest jedynym czionkiem RPP, ktérego
kadencja nie konczy sie w 2016 r. Przypominamy, ze MFW ostatnio
stwierdzit, ze uzasadnione sg dalsze obnizki stép w Polsce.
Kandydatka PiS na premiera, Beata Szydto, powiedziata z kolei ze
bank centralny powinien aktywniej wspiera¢ wzrost gospodarczy. W
tym kontekscie nasze oczekiwania podwyzek stop pod koniec 2016 r.
stajg pod coraz wiekszym znakiem zapytania.
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Rynek walutowy — Ztoty moze kontynuowaé¢ umocnienie

EURPLN Ztoty mocniejszy do euro ...
= Krajowa waluta wykorzystata poprawe nastrojéow rynkowych
432 1 na fali optymizmu wynikajgcego z doniesien z Grecji
4.8 (porozumienie z kredytodawcami, uchwalenie wymaganych
reform przez parlament grecki, ustanowienie pomostowego
finansowania w wysokosci 7 mild € przez Eurogrupe) i
4.20 1 lepszych od oczekiwan danych z Chin. Natomiast krajowe
416 dane nie wptynety w istotny sposdb na notowania ztotego. W
konsekwencji, EURPLN tymczasowo spadt ponizej 4,10,
najnizszego poziomu od maja. Podczas gdy ziloty znaczgco
408 1 zyskat wobec euro i franka szwajcarskiego (odpowiednio o
4.04 A 2,1% i 1,9% w skali tygodnia), to stracit znaczgco wobec funta
400 1 brytyjskiego (1,1% w wyniku umocnienia funta wobec euro i
dolara amerykanskiego) i pozostat na wzglednie stabilnym
poziomie wobec amerykanskiego dolara.
=W minionym tygodniu nastgpit najwigkszy spadek EURPLN
od konca stycznia (7 sesji z rzedu). Ostatni raz z podobng
sytuacjg mieliSmy do czynienia w grudniu 2011 r., kiedy to
EURPLN spadat przez 10 sesji z rzedu. Obecnie kurs oscyluje
43 1 40 wokoét poziomu wsparcia na 4,10. Jesli ten poziom zostanie
42 39 przetamany na trwate, to EURPLN moze kontynuowac¢ spadek
w kierunku 4,03 w najblizszych tygodniach. Poprawa
wstepnych PMI dla sektora przemystowego w strefie euro i w
40 1 37 Chinach mogg wspiera¢ dalsze umocnienia na rynku FX,
39 | /‘-’ L 36 wigczajac polskiego ztotego.
... tak jak inne waluty rynkéw wschodzacych
=W minionym tygodniu waluty krajéw rozwijajgcych sig, w tym
waluty regionu umacnialy sie w wyniku poprawy globalnych
36 33 nastrojéow. Najbardziej na wartosci zyskaty chilijskie peso i
potudniowo afrykanski rand (ponad 3% w skali tygodnia). W
przypadku walut regionu forint zachowywat sie nieco stabiej w
g poréwnaniu do ztotego, zyskujgc wobec euro nieco mniej niz 1%
——CHFPLN (lewa0s) ~ ——USDPLN (prawa 0$) w skali tygodnia. W tym samym czasie czeska korona pozostata
wzglednie stabilna wobec euro, a kurs EURCZK byt kwotowany
Ztoty i waluty regionu CEE (1 lipca = 100) nieco tylko powyzej poziomu referencyjnego na 27,0.
=W tym tygodniu nastroje globalne wcigz bedg istotne dla
notowan HUF i CZK, ze wzgledu na brak istotnych wydarzen
101 1 krajowych. Utrzymanie pozytywnych nastrojow na rynkach
globalnych powinno wzmacnia¢ apetyty na ryzyko, wspierajac
100 + waluty krajéw rozwijajgcych sig, w tym forinta i korone czeska. W
przypadku HUF, inwestorzy bedg sledzili rowniez posiedzenie
99 1 banku centralnego. Powszechnie oczekuje sie dalszego
fagodzenia polityki monetarnej i obnizki stop o kolejne 10 pb.
USD i GBP mocniejsze w wyniku oczekiwan na podwyzki
=Euro znalazto sie¢ pod presjg w minionym tygodniu mimo
osiggniecia porozumienia pomiedzy Grecjg a jej wierzycielami
i ,zielonego $wiatta” ze strony krajow strefy euro dla
pomostowego finansowania, ktére powinno poméc Grecji
unikng¢ niewyptacalnosci wobec EBC. Poczatek tygodnia
przyniost wzrost EURUSD w kierunku 1,12, ale bylo to
krotkotrwate. W kolejnych dniach EURUSD powrécit do
122 - - 0.80 spadkow, osiggajac niemal poziom 1,085. To wynikato z faktu,
ze inwestorzy przesuneli swoje zainteresowanie z Grecji na
——EURUSD [ o7 polityke monetarng Fed, tym bardziej, ze wzrosty oczekiwania
118 7 —— EURGBP (prawa os) o6 na podwyzki stép w tym roku.
1.16 1 ' = GBP réwniez umocnit sie w minionym tygodniu, wspierany
przez wypowiedz szefa Banku Angli Marka Carney’a.
Powiedziat on, ze pierwsza podwyzka stop jest coraz blizej.
To wygenerowato spadek EURGBP do 0,696, najnizej od
2007.
=W tym tygodniu kalendarz publikacji danych makro z Europy
i USA jest mizerny. Wstepne odczyty PMI dla przemystu strefy
euro bedg istotne i powinny potwierdzi¢ kontynuacje
stopniowego ozywienia w europejskiej gospodarce, wspierajgc
euro. Spodziewamy sie trendu horyzontalnego na EURUSD z
kluczowymi poziomami 1,08 i 1,14.
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Rynek stopy procentowej — Spready mogg sie zawezi¢

Spread miedzy FRA i 3M WIBOR (w pb) WlBOR-y stabilne, IRS i rentownosci w dét
20 *WIBOR-y od 1 do 12 miesiecy nie ulegty w ostatnim tygodniu
— FRA3G-SMWIBOR duzym zmianom, tylko najdtuzsza z nich wzrosta o 1 pb.
0 —— FRAGO-3M WIBOR_ Zatrzymaniu delikatnych wzrostéw stawek rynku pienieznego
—— FRA9x12-3M WIBOR towarzyszyt spadek krotkoterminowych FRA (o 2-4 pb) po ich
A\ [\ wzroscie z drugiej potowy czerwca. Wyglada na to, ze rynek
20 ! zaniepokoit sie ostatnimi wydarzeniami w Chinach, ktére
ﬁ ostudzity optymizm odnosnie globalnego wzrostu. Poza tym,
40 - liderzy PiSu sugerowali ostatnio, ze bank centralny powinien
bardziej aktywnie wspiera¢ wzrost gospodarczy, co ostabito
oczekiwania na podwyzki stop NBP w przysztym roku.
60 V’ = IRS i rentownosci obligacji spadty w zesztym tygodniu, ale w
drugim przypadku skala ruchu byta wieksza. IRS obnizyty sie o
-80 ok. 7-12 pb, a rentownosci o 7-17 pb, najwigksze zmiany
TSI T IsIg g2 odnotowano na dtugim koncu krzywej. 10-letni spread asset
g 8§ = » 28~ &% 2 g 2 E Q= swap zawezit sie 0 5 pb i nie zdotat przebi¢ oporu na ok. 33 pb.
Spready moga sie zawezic¢
Réznica miedzy IRS i 6M (pb) =W drugiej potowie lipca rynek FRA przestat wycenia¢
200 - podwyzki stop NBP w perspektywie 12 miesiecy i obecnie

widzi tylko 55% szans na 25 pb podwyzki za 15 miesiecy.
Stato sie tak pomimo dos¢ jastrzebich sygnatéw z Fed (Janet
Yellen powtdrzyta, ze podwyzki stép mozliwe sg jeszcze w tym
roku) i stébw Marka Belki méwigcego, ze zaciesnienie polityki
pienieznej w Polsce mogtoby nastgpi¢ pod koniec 2016. Nadal
oczekujemy podwyzki stop NBP o 25 pb w IV kw. 2016 i w tym
kontekscie ostatni spadek stawek FRA wydaje sie nam by¢
nadmierny. Warunki rynkowe nieco si¢ jednak ostatnio zmienity
(CPI odbija bardzo powoli; MFW sugeruje, ze potrzebne moga
by¢ w Polsce dodatkowe obnizki stop; PiS oczekuje wickszego
wsparcia ze strony banku centralnego dla gospodarki), co
stawia podwyZzki w przysztym roku pod znakiem zapytania.

= Ryzyko Grexitu zmniejszyto sie ostatnio dos¢ istotnie, ale na

10Y IRS - 6M WIBOR 5V IRS - 6M WIBOR rynek stopy prc_)gentowej wplyng¢ to moze wg nas _dWOJaI§0. Po
pierwsze, mniejsze ryzyko gwattownego zamieszania na
Polski asset swap spread i spread miedzy 10-latka globalnym rynku powinno wpiera¢ nieco bardziej ryzykowne

polska i niemiecka aktywa, ktdre ostatnio byty pod presjg napie¢ wewnatrz strefy

euro. Z drugiej strony, uwaga rynku moze sie teraz skupi¢ na
Fed i zblizajgcych sie podwyzkach stép w USA pchajac
rynkowe stopy procentowe w gore.

=Niemniej, ostatnie  porozumienie = miedzy Grecjg i
wierzycielami zmniejsza ryzyko kredytowe i dlatego sadzimy,
ze polski 10-letni spread asset swap moze ponownie zaczgé
spadac. Nie zdofat on przebi¢ dtugoterminowego oporu i teraz
moze zawezac sie w kierunku 20 pb.

=Trzeci wykres pokazuje, ze w ostatnich miesigcach polski
spread asset swap i spread 10-letnich polskich i niemieckich
obligacji poruszaty sie w tym samym kierunku. W warunkach
nizszej awersji do ryzyka (i mniejszego ryzyka kredytowego),
krajowy dtug moze sobie radzi¢ lepiej niz Bundy i to mogtoby
doprowadzi¢ do dalszego zwezenia 10-letniego spreadu.

=W tym tygodniu odbedzie sie druga z zaplanowanych na
300 - 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku lipiec aukcji obligacji. Na pierwszej aukcji Ministerstwo
Finanséw sprzedato dtug za ponad 2,4 mid zt i wyniki zostaty
dobrze odebrane przez rynek. Warunki ptynnosciowe sg w
lipcu bardzo korzystne, bowiem na rynek wptynie prawie 11
mid zt z wykupow i kuponéw. Ostatnie umocnienie polskich
obligacji daje resortowi duzy wachlarz mozliwosci odnosnie
wyboru serii na najblizszg aukcje. W poprzednich raportach
pisalismy, ze ostanie kilka aukcji bytlo nastawionych na
krajowych inwestoréw, bowiem to oni posiadali wiekszos¢
oferowanych na nich obligacjach. Teraz nastréj na rynku nieco
sie poprawit i z benchmarkowych serii inwestorzy zagraniczni
posiadali na koniec czerwca 65% DS0725. Ostatni raz papier

A A ten byt oferowanywcgerV\{guisqdzimy, ?e moze znalez¢ sie
g 2 2 ' ¥ 2 2 33585 3 8T8 e wsrod oferowanych obligacji w tym tygodniu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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