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Urszula Kryniska
Ekonomistka ® PL: Bilans obrotow biezacych zamknat sie w maju deficytem 179 mln EUR wobec
+48 22 598 20 10 deficytu 160 mln EUR w kwietniu, co byto wyniki,erp wyraznie stabszym od
konsensusu rynkowego oraz naszych oczekiwan. Zrodtem niespodzianki byt
Mateusz Sutowicz wyzszy od oczekiwan deficyt handlowy, ktory wyniost 200 mln EUR. W zakresie
Analityk rynkéw finansowych wymiany handloyvej uwage zwraca wyrazne przyspieszenie dynamiki eksportu i
+48 22 598 22 36 importu, co spojne jest w inr)ymi danymi za maj, wskazujace na poprawe
koniunktury gospodarczej, czesciowo ze wzgledu na czynniki kalendarzowe.
Wzrost importu (+19,1% r/r) wyraznie przewyzszat jednak wzrost eksportu
(+14,5% r/r), co znalazto odzwierciedlenie w pogorszeniu salda wymiany
handlowej. Potwierdza to mocny popyt krajowym co zwieksza popyt na import.
EUR/PLN 4,2061 -0,6% Kontynuacji tych trendéw oczekujemy takze w kolejnych miesiacach, w wyniku
czego bedzie nastepowato stopniowe pogorszenie salda na rachunku obrotow
USD/PLN 3,6732 -0,9% biezacych. W dalszym jednak ciggu utrzymywac sie no bedzie na niskim i
CHF/PLN 3,8033 -0,8% bezpiecznym poziomie. W zakresie pozostatych elementow bilansu obrotow
EUR/USD {1447 0.4% biezacych widoczny byt utrzymujacy sie wzrost przychodéw z eksportu ustug oraz
’ 7 wyzszy naptyw srodkéw z UE.

Kursy walut A%

® US: Inflacja CPl w USA pozostata w czerwcu na niezmienionym poziomie w
Rynek Pieniezny (%) A bps stosunku do poprzedniego miesigca, co implikuje jej roczny wzrost o 1,6%. Jest
to odczyt nieco nizszy od konsensusu rynkowego, wskazujacego na jej wzrost o
WIBOR 1M 1,66 0 1,7% r/r. Inflacja bazowa, czyli wskaznik, ktéry nie uwzglednia cen paliw i
WIBOR 3M 1,73 0 zywnosci wyniosta 0,1% m/m i 1,7% r/r. Nieco stabsza od oczekiwan presja
inflacyjna wptyneta na dalszy spadek prawdopodobienstwa kolejnej podwyzki
stop procentowych w tym roku. Obecnie wynosi ono 43% dla posiedzenia w

Obligacje PL (%) A bps grudniu, co oznacza ze inwestorzy nie oczekuja, by w tym roku Fed miat jeszcze

2y 184 1 podnosic koszt pieniadza.

5y 2 68 1 ® US: Sprzedaz detaliczna w USA spadta w czerwcu o 0,2% m/m wobec spadku o
’ 0,1% m/m miesiac wczesniej i spodziewanej przez rynki zwyzki o 0,1% m/m. Z

10Y 3,30 -3 wykluczeniem aut natomiast sprzedaz spadta o 0,2% m/m podczas gdy

spodziewano sie wzrostu o 0,2% m/m. Nizszy od oczekiwan byt tez indeks
nastroju konsumentow przygotowany przez Uniwersytet Michigan, ktory w
IRS PLN (%) A bps czerwcu spadt do 93,1 pkt. Z 95,1 pkt. w maju, podczas gdy konsensus rynkowy
wynosit 95.0 pkt.

2Y 1,94 0

5Y 2,38 1 Rynki na dzis

10Y 2,83 1 Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego bedzie najwazniejszym wydarzeniem
tego tygodnia. Od ewentualnych wskazowek M.Draghiego na temat normalizacji
polityki pienieznej w strefie euro zaleze¢ bedzie sentyment inwestycyjny, a tym

Obligacje bazowe (%) A bps samym kierunek eurodolara. W szczegdlnosci, iz w piatek - pod wptywem stabszych

DE 10Y 059 0 danych z USA - rynek przestat wyceniac trzecia podwyzke stop procentowych w

’ Stanach Zjednoczonych w tym roku. Ztoty pozostaje mocny nieco powyzej poziomu

us 10y 2,31 -2 4,20 w relacji do euro.

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2722,7 0,0

S&P 500 2459,3 0,5

Nikkei 225 20118,9 0,1

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

Ostatni dzien minionego tygodnia przyniost kontynuacje umocnienia ztotego, ktore
widoczne byto juz pod koniec czwartkowej sesji. Kurs EUR/PLN osiagnat dzienne
minimum na poziomie 4,2050, zblizajac sie do lokalnego dotka z konca czerwca. W
poréwnaniu z czwartkowym otwarciem oznaczato to umocnienie o blisko 2,5 grosza.
Jeszcze wyrazniej ztoty zyskat wzgledem dolara amerykanskiego i franka
szwajcarskiego, ktore tracity na miedzynarodowych rynkach. Pozytywne nastroje na
rynkach widoczne byty juz od poczatku pigtkowej sesji, niemniej dodatkowe wsparcie
dla walut rynkéow wschodzacych daty nizsze od oczekiwan odczyty inflacji CPI i
sprzedazy detalicznej w USA, ktore moga w ocenie rynku zmniejszy¢ szanse na jeszcze
jedna w tym roku podwyzke stop przez Fed. Wptywu na rynek nie miaty natomiast
publikowane w piatek dane o bilansie ptatniczym, ktore pokazaty wyzszy od oczekiwan
deficyt. Nieco spokojniejszy przebieg miata sesja na rynku papieréow skarbowych, choé
w slad za umocnieniem ztotego na wartosci zyskaty papiery z dtugiego konca krzywej
dochodowosci, ktorej rentownos¢ w ciagu dnia spadta o 3 bps. Na pigtkowym
zamknieciu 10-latka handlowana byta z rentownoscia 3,30%, co przy stabilnych
notowaniach 2-latek przetozyto sie na nieznaczne wyptaszczenie krzywej.

Rynki zagraniczne

Publikacja danych dotyczacych inflacji w Stanach Zjednoczonych byta najwazniejszym
punktem piatku. Mimo, iz jeszcze w czwartek podczas drugiego dnia przestuchania
J.Yellen przed amerykanskim Kongresem stwierdzita ona, ze ryzyka dla inflacji
pozostaja dwustronne i jest zbyt wczesnie, aby oceni¢, czy inflacja nie osiagnie celu,
to nieznacznie nizszy od konsensusu odczyt spowodowat przecene dolara. Kurs
EUR/USD wzrost o niecatego centa do poziomu 1,1470 powracajac tym samym z okolice
14-miesiecznego maksimum osiaggnietego w ubiegtym tygodniu. Zrodtem dodatkowej
negatywnej presji na dolara byty gorsze dane dotyczace amerykanskiej sprzedazy
detalicznej sugerujace, ze presja inflacyjna moze byc jeszcze stabsza niz obecnie. Pod
wptywem danych obnizyta sie dochodowos¢ amerykanskiego dtugu. O ile w przypadku
10-latki byto to tylko 2 bps, to krotki koniec krzywej stracit 6 bps. Co jednak
najistotniejsze, to fakt iz rynek stopy procentowej przestat wycenia¢ podwyzke stop
procentowych w USA w tym roku.
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Kalendarium

. . . Poprzednie Aktualne TS

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H dane dane (Rrogr]oza
Millenium)

07/14 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Maj -160m -179m 335m
07/14 14:30 Inflacja CPIr/r USA Czerwiec 1.9% 1.6% 1.7%
07/14 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec -0.1% -0.2% 0.1%
07/14 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec 0.1% 0.4% 0.3%
07/14 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 95.1 93.1 95.0
07/18 11:00 Inflacja CPIr/r EU Czerwiec 1.4%
07/18 11:00 ZEW Niemcy Lipiec 18.6
07/18 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Czerwiec 1.1%
07/18 14:00 Ptacer/r Polska Czerwiec 5.4% 5.0%
07/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec 4.5% 4.3%
07/19 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Lipiec -7.4%
07/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Czerwiec 9.1% 3.9%
07/19 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Czerwiec 2.5% 2.2%
07/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 8.4% 6.8%
07/19 14:30 Liczba rozpoczetych budow doméw USA Czerwiec 1092k 1160k
07/19 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Czerwiec 1168k 1210k
07/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Czerwiec 2.8%
07/20 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Lipiec 0.000%
07/20 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Lipiec 247k
07/21 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 6.2% 5.9%
07/24 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Lipiec 59.6
07/24 09:30  Wstepny PMI w ustugach Niemcy Lipiec 54.0
07/24 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Lipiec 57.4
07/24 10:00  Wstepny PMI w ustugach EU Lipiec 55.4
07/24 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Lipiec 52.0
07/24 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Lipiec 54.2
07/24 16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtérnym USA Czerwiec 5.62m 5.65m

Zrodto: Reuters, Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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.



