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Kalendarz wydarzen w Europie i USA byt w minionym tygodniu dosé¢ ubogi, wiec na rynku walutowym i stopy procentowej
nie zaszly wyrazne zmiany. EURPLN i USDPLN pozostaly w trendach bocznych, a polskie rentownosci i IRS utrzymaty sie w
poblizu zamkniecia z poprzedniego tygodnia. Euro zyskato nieco do dolara dzieki kolejnym pozytywnym wiesciom o Grecji
(przyjecie kolejnych reform przez tamtejszy parlament, doniesienia o dyskusji w UE o drugiej pozyczce pomostowej) i
pomimo dobrych danych z USA. Polskie dane z rynku pracy byly mieszane. Stopa bezrobocia spadta w czerwcu bardziej od
oczekiwan, ale dane szczegoétowe potwierdzity pewne niedopasowanie na rynku pracy, ktére moze przyczyni¢ sie do
powstania wzrostowej presji ptacowej w kolejnych miesigcach.

W tym tygodniu w centrum uwagi znajdzie sie decyzja i komunikat FOMC. Nasze i rynkowe oczekiwania wskazuja, ze stopy
pozostang bez zmian na lipcowym posiedzeniu, wiec komunikat Fed bedzie kluczowy dla inwestorow. Warto mie¢ na
uwadze, ze do potowy wrzesnia (kiedy to rynek oczekuje pierwszej podwyzki), poznamy pierwszy oraz drugi szacunek PKB
USA za Il kw. br., a takze dwa miesieczne raporty z amerykanskiego rynku pracy. Z perspektywy tak waznych danych
uwazamy, ze FOMC nie wystosuje jednoznacznego i konkretnego komunikatu. W naszej ocenie, jego ton bedzie raczej
zachowawczy i wskazujacy, ze decyzja o stopach jest bardzo zalezna od naplywajacych danych. Taki wydzwiek moze
wedtug nas mie¢ korzystny wptyw na waluty z rynkéw wschodzacych, w tym na zlotego, jak tez na inne ryzykowne aktywa,
w tym polskie obligacje. Jednoczesnie, niezbyt jastrzebi komunikat moze ostabi¢ dolara na globalnym rynku. W tym
tygodniu Ministerstwo Finansow przedstawi plan podazy obligacji na sierpien. Biorgc pod uwage wysoki poziom pokrycia
tegorocznych potrzeb pozyczkowych, resort bedzie zapewne elastyczny odnosnie oferty SPW. Nie spodziewamy sie
istotnych zmian w podazy wstepnie szacowanej na 1-2 mid zi.

Kalendarz wydarzen i publikacji
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10:00 DE Indeks Ifo Vi pkt 107,5 - 107,4

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \Y| % m/m 3,0 - -2,2
WTOREK (28 lipca)

16:00 us Indeks nastroju konsumentéw VIl pkt 100 - 101,4
SRODA (29 lipca)

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \| % m/m 11 - 0,9

20:00 us Decyzja FOMC % 0,0-0,25 - 0,0-0,25

CZWARTEK (30 lipca)

14:30 us Pierwszy szacunek PKB 1l kw. % kw./kw. 25 - -0,2

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 281
PIATEK (31 lipca)

11:00 EZ Wstepny HICP VIl % rlr 0,2 - 0,2

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VIl % rir - - 0,2

16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 94,0 - 96,1
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzja FOMC w centrum uwagi

050 - LIBOR 3M USD i FRA3x6 = Gtéwnym wydarzeniem tygodnia bedzie decyzja FOMC.
’ Wydaje sig, iz rynek jest przekonany, ze w tym miesigcu stopy
045 | nie ulegng zmianom. Szefowa Fed Janet Yellen mowita
' niedawno, ze byloby dobrze, by podwyzce stop towarzyszyta
konferencja prasowa, kiedy mozna wiecej miejsca poswiecic

0,40 o o ", . !
uzasadnieniu takiej decyzji. Najblizsza konferencja po
posiedzeniu odbedzie sie we wrzesniu.

035 L . Lo i .
= Amerykanskie stawki rynku pienieznego rosng dos¢ wyraznie
od konca 2014, a FRA3x6 wskazuje, ze 3-miesieczny LIBOR

030 1 USD wyniesie ok. 0,50% w pazdzierniku. Wg Bloomberga,
zdecydowana wiekszos¢ analitykéw oczekuje podwyzki stép

025 Fed we wrzesniu o co najmniej 25 pb.
=W tym tygodniu FOMC bedzie sie starat przygotowac rynek na

020 P rE S TEOLLNNNLSDESSEEEToLL zmiang stop. Wyglada na to, ze inwestorzy wycenili juz

SgrEEisSaennoaal 3§’§ ve g Efagq wrzesniowg podwyzke, wiec komunikat z posiedzenia moze mie¢
ST - e wptyw na rynek tylko jesli bedzie mniej jastrzebi niz oczekiwania.
——FRA3x6 ——LIBOR 3M USD

Ostatni tydzien w gospodarce - Mieszane sygnaty z rynku pracy

6 - Zmiany narynku pracy _1g "Stopa bezrobocia spadta w czerwcu do 10,3%, mocniej od
oczekiwan naszych i Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej

5 - (10,4%). Dane pokazatly, ze w zeszlym miesigcu zatrudnienie
"1 znalazio prawie 80 tys. oséb i byt to najlepszy wynik dla

47 czerwca od 2007. Liczba bezrobotnych byta z kolei najnizsza

- 14 od grudnia 2008.

= Przypomnijmy jednak, ze czerwcowe dane o zatrudnieniu w
2 - 12 sektorze przedsiebiorstw rozczarowaty wzrostem o jedynie
0,9% r/r, najwolniejszym w tym roku. Szczegotowe dane
L | 10 Pokazaly, ze zatrudnienie w przemysle wzrosto 0 1,3% r/r (w
0 k AN R tym 2,4% r/r wzrost w przetworstwie i prawie 7% r/r spadek w
gornictwie) dalej wytracajac dynamike (w | kw. zatrudnienie
rosto w tempie 1,7% r/r). W pozostatych sektorach nie wida¢

na razie niepokojgcych zmian.
2 - L g - . . . . . .
——Zatrudnienie w sektorze przeds., % r/r Ptace w sektorze przeds., % r/r Od Jaklegos czasu WSI.(aquemy’ z€ tempo poprawy SytuaCJI
Bezrobodie rejestrowane, % na rynku pracy spowalnlg,. bowiem pracodawcy majg proble_m
ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw (co moze
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Tendencje na rynku pracy prowadzi¢ na nasilenia sie presji ptacowej w kolejnych
50 - - 80  miesigcach). W czerwcu S$rednia liczba ofert pracy byta o ok.
45 4 L 70 2,5 tys. nizsza niz w maju (119,9 tys. vs. 122,3 tys.), ale i tak

’ | 60 byt to wynik duzo powyzej dlugoterminowej Sredniej (znacznie
40 1 "~ ponizej 100 tys.). Jednoczes$nie, liczba wyrejestrowanych z
35 1 / " 50 tytulu podjecia pracy byla w czerwcu nizsza o 6 tys. niz
30 4 - 40 miesigc wczesniej.

’ - 30  =Czerwcowy wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw byt duzo
25 7 / L 20  stabszy niz oczekiwano (2,5% r/r vs. 4,1% rir). Wynikato to z
2,0 - L 10 wyraznego wyhamowania dynamiki ptac w przemy$le (do
15 L oo 0,8% r/r z 2,4% rir), co z kolei byto skutkiem zatamania w

: gornictwie (spadek o ok. 11% r/r). Ogdlnie, ptace w sektorze

O o L = L o I 5 0 przedsigbiorstw rosng w Il kw. wolniej niz w | kw. (ok. 3% r/r

2 =z =z =z =z =z =z =z =z = vs. ok. 4% r/r). Tempo wzrostu funduszu ptac tez spowolnito.

Niemniej, w naszej ocenie tempo wzrostu konsumpcji

— Oferty pracy na 100 bezrobotnych (12m Sr.ruch. lewa o) prywatnej ustabilizowato sie w Il kw. nieco powyzej 3% r/r.

Ptace realne (% r/r, 12m ér. ruch., prawa 0$)

Cytat tygodnia — Kolejne obnizki stép mogg by¢ grozne

Marek Belka, Prezes NBP, 22.07.2015, Sejm Prezes NBP Marek Belka w swoim wystgpieniu w Sejmie powiedziat,
(...) mimo Ze cel inflacyjny nie zostat osiggniety, uwazam, Zze nasza ze stopy procentowe nie powinny byC dalej obnizane pomimo
polityka pieniezna, po pierwsze, wspomagata wzrost gospodarczy, po Wskaznika inflacji ponizej celu NBP (2,5%+/-1 pp) gdyz mogtoby to
drugie, przyczynita si¢ do utrwalenia zaufania do ziotego, przez co by¢ grozne dla polskiej gospodarki. Belka podkreslit, ze RPP musi
unikneli$my nieréwnowagi, niestabilnosci. wywazenie _podchod2|c do poziomu stop’procentowych, aby_ nie
(...) dalsze obnizki stép mogtyby by¢ grozne dla stabilnosci zachowan przyczynic sie do wzro_st_u qdplywu depozytow. DOd"?“' z€ O?e"”'? w
deponentow bankowych. RPP panuje zgodna opinia, ze stopy procentowe powinny by¢ stabilne

Wtedy mogtaby nastgpi¢ tzw. spirala deflacyjna. Ale u nas akurat w w nadchodzgcych kwartalach. Jednak rynek zaczat wyceniac

. ’ . wznowienie cyklu obnizek stép, co jest wspierane przez wolniejsze
zeszlym roku ptace, po raz pierwszy od wielu lat, zaczely porzadnie qpicie inflaii, raport MFW sugerujacy, ze dalsze obnizki moga by¢

rosnac, a tak w ogdle to ptace nie spadaly. konieczne oraz stanowisko PiS, Ze bank centralny powinien wspiera¢
wzrost PKB. Takie ryzyko istnieje, jednak uwazamy, ze bardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest dtuzszy okres stabilnych stop.
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Rynek walutowy — Komunikat FOMC kluczowy
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FOMC moze wesprzeé waluty z rynkéw wschodzacych

= EURPLN przerwat serie dwoch kolejnych tygodni spadkow i
ztoty stracit nieco do euro. Krajowa waluta znalazta sie najpierw
pod presjg realizacji zyskow, ale potem nieco zyskata dzigki
aprecjacji forinta do euro (wiecej o tym ponizej). Ogdlnie, kurs
EURPLN wahat sie w zesztym tygodniu w przedziale 4,10-4,14,
a porownujgc od poziomow z konca poprzedniego tygodnia,
ztoty byt trzecig najlepszg walutg wschodzaca do euro i dolara
(po ukrainskiej hrywnie i czeskiej koronie).

=Drugi wykres pokazuje, ze EURPLN i EURUSD poruszaty
sie do tej pory w tym roku w tych samych kierunkach. Sgdzimy,
ze ta korelacja moze w najblizszych dniach ostabng¢, bowiem
w centrum uwagi znajdzie si¢ decyzja i komunikat FOMC. My i
rynek nie oczekujemy zmiany stop juz w tym tygodniu, wigec
wyglada na to, ze to komunikat bedzie kluczowy. Uwazamy, ze
warto mie¢ na uwadze, ze do potowy wrzesnia (kiedy to rynek
oczekuje pierwszej podwyzki), poznamy pierwszy oraz drugi
szacunek PKB USA za Il kw., jak tez dwa miesieczne raporty
z amerykanskiego rynku pracy. Majgc tak wazne dane na
horyzoncie, nie przypuszczamy, aby FOMC pozwolit sobie na
wystosowanie jednoznacznego i konkretnego komunikatu. W
naszej ocenie, jego ton bedzie raczej zachowawczy i nadal
bedzie wskazywat, ze decyzja o stopach jest bardzo zalezna
od naptywajgcych danych. Taki wydzwiek moze wg nas mie¢
korzystny wptyw na waluty z rynkéw wschodzgcych, w tym na
ztotego. Jednoczes$nie, niezbyt jastrzebi komunikat moze
ostabi¢ dolara na globalnym rynku. Je$li nasz scenariusz sie
sprawdzi, wtedy EURPLN i USDPLN mogtyby testowac¢ lokalne
minima na odpowiednio 4,10 3,71.

Dolar moze straci¢ do euro

= EURUSD wzrést w zesztym tygodniu do 1,10 z 1,08 dzigki
kolejnym pozytywnym wiesciom o Grecji (przyjecie kolejnych
reform przez tamtejszy parlament, plotki o dyskusji w UE o
drugiej pozyczce pomostowej) i pomimo dobrych danych z
USA.

= Wydzwiek posiedzenia FOMC bedzie zapewne w centrum
uwagi w tym tygodniu. Jak pisaliSmy w akapicie o ztotym, nie
spodziewamy sie, aby komunikat z posiedzenia byt wyjatkowo
jastrzebi, co moze nieco rozczarowac inwestorow. Sgdzimy,
ze dolar moégtby sie ostabi¢ w tym tygodniu do euro. Skala
wzrostu EURUSD jest jednak ograniczona przez nadal
niezamknietg kwestie Grecji.

=Wazne opory to 1,11 i 1,14, a wsparcia to 1,08 i 1,05.

Wegry koncza cykl obnizek stép, EURCZK blisko 27,0

= Wegierski bank centralny zaskoczyt rynek obnizkg stép o 15
pb (do 1,35%), ale wazniejsze od samej decyzji bylty stowa
szefa banku centralnego wypowiedziane na nadzwyczajnej
konferencji prasowej. Prezes Matolcsy powiedziat, ze cykl
luzowania polityki pienieznej ulegt zakohczeniu i ze stopy
procentowe zostang na niskim poziomie przez diugi czas.
Takie ogtoszenie miato bardzo pozytywny wptyw na forinta —
EURHUF spadt do 307, najnizszego poziomu od kohca maja.
Wegierska waluta nie zdotata jednak utrzymac tych zyskow i
na koniec tygodnia kurs wzrdst powyzej 310.

= Tymczasem EURCZK nadal flirtuje z poziomem 27,0. Czeski
bank centralny interweniowat juz w lipcu i sadzimy, ze jego
dalsza aktywnos¢ na rynku jest mozliwa w najblizszych dniach.

= Spadajgce ceny ropy na globalnym rynku w dalszym ciggu
miaty negatywny wptyw na rubla. Rosyjska waluta ostabita sie
do powyzej 58 za dolara, najstabszego poziomu od poczatku
marca. Miniony tydzien byt juz pigtym z rzedu rosnacego
kursu USDRUB i widzimy potencjat do kontynuacji tego ruchu.
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Rynek stopy procentowej — \Wakacje mogg wzmocni¢ zmiennos¢é
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Rentownos¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec

@ Od poczatku 2015
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FRA w dét, WIBOR-y i rentownosci w trendzie bocznym
=Zmiany na rynku pienieznym w ostatnim tygodniu byty
niejednoznaczne — stawki WIBOR pozostaly stabilne, podczas
gdy FRA do 12 miesiecy kontynuowaty stopniowe spadki.
Obecnie FRA6x9 i 9x12 wyceniajg spadek 3-miesiecznego
WIBOR-u 0 10 pb w trakcie 6-9 miesiecy.

= IRS i rentownosci byly do$¢ zmienne w trakcie tygodnia, co
wynikato z wyraznych zmian na rynkach bazowych i
peryferiach strefy euro. Rentownosci spadly istotnie na
poczatku tygodnia dzieki umocnieniu diugu za granicg, ale w
Srodku tygodnia odbity w wyniku aukcji obligacji. Mimo udanej
emisji dtugu, rentownos¢ 10-letniego benchmarku wzrosta
powyzej 2,90%, ale na koniec tygodnia powrdcita ponizej tego
poziomu. Polski dtug radzit sobie stabiej niz niemiecki, co
sprawito, ze 10-letni spread rozszerzyt sie lekko (do 215 pb),
ale pozostat wyraznie ponizej maksimum z konca czerwca na
253 pb.

=Zmiany IRS byly w zeszlym tygodniu dos$¢ ograniczone.
Stawki dla dluzszych termindéw radzity sobie lepiej niz na
krotkim kohcu krzywej rentownosci, co ,wyptaszczyto” krajowg
krzywa (podobne zmiany zaszly na rynku swiatowym).

= Ostatnia aukcja w tym miesigcu byt udana. Ministerstwo
Finanséw sprzedato PS0420 i DS0725 za 5,85 mid z
(przedziat oferty wynosit 3-6 mid zt). Popyt wyniost 7,56 mid zt
a rentownos$ci odpowiednio 2,355% i 2,891% (blisko poziomow
kupna na rynku wtérnym). Po tej aukcji tegoroczne potrzeby
pozyczkowe sg juz pokryte w ok. 78%.

Czynniki globalne nadal na pierwszym planie

W tym tygodniu krajowy kalendarz jest niemal pusty,
poznamy jedynie oczekiwania inflacyjne, ale ich wptyw na
rynek bedzie niezauwazalny. Gtéwny wpltyw na trendy na
polskim rynku wywiera¢ bedg zapewne czynniki globalne, a
tam na pierwszym planie bedzie decyzja FOMC. Powszechnie
oczekuje sie, ze stopy Fed nie ulegng zmianie w tym miesigcu,
ale oczekiwania na wrze$niowg podwyzke wzmocnhity sie po
ostatnich nieztych danych z USA. Naszym zdaniem, FOMC
bedzie dos¢ ostrozny w zapowiadaniu poczatku zacie$niania
polityki pienieznej i w naszej ocenie ton komunikatu z tego
posiedzenia powinien by¢ zblizony do czerwcowego. Powinno
to wspiera¢ krajowe aktywa. Dzien po decyzji FOMC poznamy
pierwszy szacunek PKB USA za Il kw. i jesli odczyt bedzie
silny, wtedy mozliwa jest realizacja zyskow.

= Ostatni tydzien potwierdzit silng korelacje rentownosci
polskiej i niemieckiej 10-latki, wiec ostabienie na rynkach
bazowych bedzie wywiera¢ presje na krajowy rynek w srednim
do dtugiego terminu. W krotkim terminie, oczekujemy trendu
bocznego rentownosci i IRS. Okres wakacyjny to czas nizszej
ptynnosci, wiec nalezy sie liczy¢é ze wzrostem wahan w
nadchodzgcych tygodniach.

=W tym tygodniu Ministerstwo Finanséw ogtosi plan emisji
obligacji na sierpien. Pierwotne plany zakfadaty tylko jedng
aukcje, na ktérej miatby zosta¢ sprzedany dtug warty 1-2 mid
zt. Biorgc pod uwage obecny stopien pokrycia tegorocznych
potrzeb pozyczkowych, sadzimy ze resort bedzie elastyczny
co do oferty. Jest duzy wybodr obligaciji, ale w naszej ocenie
obecnie nadal korzystniej jest emitowaé obligacje
statokuponowe niz o zmiennym kuponie. Te drugie mogg sie
jednak pojawi¢ na specjalne zyczenie inwestoréw. Nie
spodziewamy sie istotnych zmian w planowanej wartosci
emisji.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papierow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek 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 krajéow, 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 sie 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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