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Gtowny Ekonomista PL: Dzi$ GUS opublikuje dane o inflacji CPI za czerwiec. Szybki szacunek pokazat

+48 22 598 22 38 jej spadek do 1,5% r/r, natomiast dzisiejsze dane pozwola oceni¢ zrodta

wyhamowywania inflacji. Prawdopodobnie obok spadku cen paliw, przyczynita sie
Urszula Kryniska do tego znizka cen zywnosci oraz obnizka cen w kategorii tacznosc ze wzgledu na
Ekonomistka spadek cen roamingu.
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Mateusz Sutowicz
Analityk rynkéw finansowych PL: Wedtug szacunkow Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego spadta w czerwcu do 7,2% z 7,4% w maju. To nieco
+48 22 598 22 36 . A .
wyzszy odczyt w stosunku do naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego. W skali
miesigca oznaczatoby to spadek stopy bezrobocia o 0,2 pkt. proc. co jest
najstabsza znizka w tym miesigcu od 2009r. Wyhamowanie spadkow bezrobocia
nie dziwi, biorac pod uwage jego rekordowo niskie poziomy. Sytuacja na rynku
EUR/PLN 4,2338 0,0% pracy pozostaje dobra, a stopa bezrobocia rejestrowanego jest o 1,5 pkt. nizsza
niz przed rokiem.

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7160 0,0%
CHF/PLN 3,8420 -0,3%

PL: Aktualna projekcja inflacji i PKB przygotowana przez ekonomistow NBP
zaktada wzrost gospodarczy (Sciezka centralna) na poziomie 4,0% w tym roku
EUR/USD 1,1391 0,0% oraz 3,5% w roku 2018 i 3,3% w 2019. Oznacza to nieznaczna jej rewizje w gore w
stosunku do marcowej projekcji. Warto przy tym zwréci¢ uwage, ze wedtug
szacunkow NBP ujemna obecnie luka popytowa domknie sie w Il potowie 2017 r.,
Rynek Pieniezny (%) A bps przez co presja inflacyjna ze strony popytu bedzie sie stopniowo nasilac.

Gtownym czynnikiem wzrostu gospodarczego podobnie jak w ostatnich
WIBOR 1M 1,66 0 kwartatach, pozostanie konsumpcja prywatna, wspierana dobra sytuacja na rynku
WIBOR 3M 1,73 0 pracy i rosnacymi dochodami realnymi. Przyspiesza tez inwestycje, zaréowno
publiczne, jak i przedsiebiorstw, w zwiazku z naptywem srodkow europejskich.
Wedtug szacunkow NBP dynamika inwestycji osiaggnie swoj szczyt w 4Q biezacego
Obligacje PL (%) A bps roku. Centralna $ciezka inflacji CPl zostata natomiast oszacowana na poziomie
1,9% w roku 2017, 2,0% w roku 2018 i 2,5% w 2019. W stosunku do projekcji

2Y 1,84 -5 X . . , X .
marcowej oznacza to nieznaczna rewizje w dot w roku 2017 i w gore dla roku
5Y 2,67 -6 2017. Dodatnia luka popytowa oraz wzrost ptac przewyzszajacy wydajnos¢ beda
10Y 3,31 9 stopniowo podwyzszaty presje inflacyjna, ktéra bedzie zmierzata w kierunku celu
inflacyjnego, w tym takze inflacja bazowa. Wyniki projekcji wskazuja, ze w
catym jej horyzoncie realne stopy procentowe NBP (stopa referencyjna) beda
IRS PLN % Ab ujemne. Wyniki aktualnej projekcji nie zmieniaja oczekiwan co do perspektyw
(%) ps polityki pienieznej. Prezes Glapinski powtorzyt, ze w oparciu o wyniki aktualnej
2Y 1,94 -1 nie wyklucza stabilnych stop nawet do konca roku 2018. Warto przy tym zwrdcic
- 239 " uwage, ze w ramach Rady pojawiaja si¢ zdania odrebne, wskazujace na
’ negatywne skutki przedtuzajacego sie okresu ujemnych realnych stop
10Y 2,85 -6 procentowych.
Rynki na dzis
. o
Obligacje bazowe (%) A bps Dzisiejsza publikacja szczegdtow krajowej inflacji CPl za czerwiec nie powinna
DE 10Y 0,54 -3 wzbudza¢ wiekszych emocji z uwagi na jasno okreslone perspektywy polityki
Us 10Y 2,37 2 pienieznej w najblizszych miesigcach. W naszej ocenie ztoty oraz SPW pozostana pod

dominujacym wptywem czynnikéw zewnetrznych. Do czasu prezentacji raportu na
temat polityki monetarnej przez J.Yellen (Sroda-czwartek) nie oczekujemy
Gietdy pkt. A% natomiast wiekszych ruchow na globalnym rynku finansowym. Kurs EUR/PLN
pozostanie zatem skupiony wokot poziomu 4,23, a eurodolar 1,14.

WIG 30 2660,8 0,3
S&P 500 2427,4 0,1
Nikkei 225 20124,4 0,8

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Puste kalendarium danym makroekonomicznych oraz niewielka zmiennos$¢ na rynkach
bazowych sprzyjaty stabilizacji notowan na krajowym rynku walutowym. W ciagu dnia
zmienno$¢ na parze EUR/PLN nie przekroczyta 1 grosza, a na zamknieciu za euro
ptacono zaledwie pot grosza wiecej niz pod koniec ubiegtego tygodnia. Nieco wigksza
zmienno$¢ widoczna byta w przypadku pary USD/PLN, ze wzgledu na spadek
eurodolara. Wiecej emocji dostarczyta wczorajsza sesja dla inwestorow na krajowym
rynku dtugu, gdzie polskie obligacje zyskiwaty na wartosci, odrabiajac czes$¢ strat
poniesionych w minionym tygodniu. Zyskiwaty papiery wzdtuz catej krzywej
dochodowosci, jednak najwiekszy wzrost cen dotyczyt obligacji 5- i 10-letnich. Ich
rentownos$¢ w ciagu dnia znizkowata o 7 bps. Umocnieniu polskich obligacji sprzyjaty
czynniki techniczne, po zwyzkach ich rentownosci w ubiegtym tygodniu, a takze wzrost
apetytu na ryzyko na rynkach globalnych, widoczny juz pod koniec ubiegtego tygodnia
we wzroscie indeksow gietdowych i stopniowych spadkach rentownosci na bazowych
rynkach dtugu. Kolejne dni nie przyniosa publikacji waznych danych makro, ale uwaga
inwestorow koncentrowac sie bedzie na licznych wypowiedziach przedstawicieli
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Najwazniejsze z nich bedzie dwudniowa
prezentacja raportu na temat polityki monetarnej przez J.Yellen (sroda-czwartek), co
moze by¢ drogowskazem dla rynkow, ktore po serii nieco stabszych danych zaczety
watpi¢ w trzecia w tym roku podwyzke stop procentowych w USA. W tym kontekscie
istotna bedzie takze piatkowa publikacja amerykanskiej inflacji CPI. Nastroje globalne
pozostang zatem gtéwnym wyznacznikiem trendéw na rynku krajowym.

Rynki zagraniczne

Z uwagi na niemal puste kalendarium danych makro wczorajsza sesja zakonczyta sie
stabilizacja notowan eurodolara wokot poziomu 1,14 przy zaledwie 40 pipsowej
zmiennosci. Zdecydowanie ciekawiej prezentowaty sie notowania kursu EUR/CHF,
ktore po raz pierwszy od 13-miesiecy zakonczyty dzien powyzej poziomu 1,10. Co
réwniez imponujace to fakt, iz poniedziatek byt jedenasta z ostatnich dwunastu sesji,
ktore zakonczyty sie zwyzka notowan. Z kolei EUR/GBP kolejny raz bezskutecznie
probowat wybic sie powyzej czerwcowego maksimum na poziomie 0,8862. Na rynku
obligacji bazowych poniedziatek rozpoczat sie od proby korekty we wczesniejszym
trendzie dynamicznego wzrostu dochodowosci Bunda i UST. W przypadku niemieckiej
10-latki spadek rentownosci wyniost 3 bps do 0,54%, a 10-latka amerykanska obnizyta
sie 0 2 bps do 2,37%.
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Kalendarium

Data Godz.

Wskaznik/Wydarzenie

Kraj

Okres

Poprzednie Aktualne

dane

Konsensus

dane (prognoza

07/07 08:00

07/07 14:30
07/07 14:30
07/10 10:30
07/11 14:00
07/12 11:00
07/12 13:00
07/12 14:00
07/12 20:00
07/13 08:00
07/13 14:30
07/13 14:30
07/14 11:00
07/14 14:00
07/14 14:30
07/14 14:30
07/14 14:30
07/14 15:15
07/14 16:00

Produkcja przemystowa WDA r/r
Zmiana zatrudnienia poza sektorem

rolniczym
Stopa bezrobocia

Indeks nastrojow konsumenckich Sentix

Inflacja CPI r/r

Produkcja przemystowa WDA r/r
Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA

Inflacja bazowa r/r

Bezowa Ksiega Fed

Inflacja CPI r/r

Inflacja PPl r/r

Liczba nowych bezrobotnych
Bilans handlowy SA

Saldo rachunku biezacego
Inflacja CPI r/r

Inflacja bazowa r/r
Sprzedaz detaliczna m/m
Produkcja przemystowa m/m

Indeks uniwersytetu Michigan

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niemcy

USA
USA
EU
Polska
EU
USA
Polska
USA
Niemcy
USA
USA
EU
Polska
USA
USA
USA
USA
USA

Maj

Czerwiec
Czerwiec
Lipiec
Czerwiec
Maj
Lipiec

Czerwiec

Czerwiec
Czerwiec
Lipiec
Maj

Maj
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Lipiec

2.9%

152k
4.3%
28.4
1.5%
1.4%
1.4%
0.8%

1.6%
2.4%
248k
19.6b
-275m
1.9%
1.7%
-0.3%
0.0%
95.1

Millenium)
5.0% 4.0%

222k 178k
4.4% 4.3%
28.3 28.2

3.5%

0.8%

1.6%
1.9%
245k
20.1b
335m
1.7%
1.8%
0.1%
0.3%
95.0
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w
celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej

informacji.



