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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ opublikowane zostang dane z polskiej gospodarki. GUS poda wyniki
+48 22 598 22 38 produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w czerwcu. Wedtug naszych

szacunkow ich dynamika wyniosta odpowiednio 2,1% r/r oraz 7,2% r/r.
Urszula Kryniska Wyhamowanie wzrostow w stosunku do maja jest skutkiem niekorzystnego efektu
Ekonomistka kalendarzowego, ktory obcigza dane za czerwiec.

+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkéw finansowych ® PL: Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyhamowata nieznacznie
do 4,3% r/r w czerwcu z 4,5% r/r w maju, co byto wynikiem zgodnym z naszym
+48 22 598 22 36 . A . ST . f
szacunkiem i nieco nizszym od konsensusu. W skali miesigca liczba etatow
wzrosta o 11,1 tys. Sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra, a przedsiebiorcy
wciaz zgtaszaja zapotrzebowanie na nowych pracownikow. Niemniej wobec
rekordowo niskiego bezrobocia i wieloletnich szczytow poziomu zatrudnienia
EUR/PLN 4,1990 -0,1% (zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw po raz pierwszy od stycznia 1999r.
przekroczyto 6 mln oséb) przedsiebiorcy napotykaja coraz wieksze problemy z

Kursy walut A%

USD/PLN 3,6266 1% uzupetnieniem wakatow. Dodatkowo, biorac pod uwage dotychczasowy okres
CHF/PLN 3,8030 -0,2% ekspansji zatrudnienia, wyhamowanie jej dynamiki jest naturalne.
EUR/USD 1,1581 1,0% ® PL: Wyjatkowo dobra sytuacja na rynku pracy przektada sie na stopniowe

narastanie presji ptacowej. W czerwcu dynamika wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw przyspieszyta do 6,0% r/r w ujeciu nominalnym i byta najwyzsza
Rynek Pieniezny (%) A bps od stycznia 2012r. W ujeciu realnym natomiast wzrost ptac wyniost 4,5% r/r,
najwiecej od sierpnia ubiegtego roku. Przyspieszenie ptac w czerwcu moze byc
WIBOR 1M 1,66 0 czesciowo efektem czynnikéw przejsciowych, w zwiazku z przesunieciami w
WIBOR 3M 1,73 0 wyptatach premii lub podwyzkami w pojedynczych branzach. Nie zmienia to
jednak faktu, ze presja na wzrost ptac stopniowo narasta, a aktualna sytuacja na
rynku pracy bedzie przektadata sie na stopniowe nasilanie sie presji ptacowej, na
Obligacje PL (%) A bps co wskazuja sami przedsiebiorcy w badaniach koniunktury. W rezultacie, rynek
2y 183 1 pracy i rosnace dochody rozporzadzalne pozostana solidnym wsparciem dla

4 konsumpcji i wzrostu gospodarczego. Dane te nie wptywaja na oczekiwania co do
5Y 2,64 -3 stop procentowych w najblizszych miesigcach, niemniej narastanie presji
10Y 3,26 ptacowej, a w dalszej kolejnosci inflacyjnej moze spowodowac zaostrzenie
retoryki RPP wczesniej niz sygnalizowat to do tej pory prezes Glapinski.

IN

® GE: Indeks ZEW opisujacy zaufanie niemieckich analitykow i inwestorow
IRS PLN (%) A bps instytucjonalnych spadt w lipcu do 17,5 pkt. wobec 18,6 pkt. miesiac wczesniej.
Odczyt byt nieznaczny stabszy od rynkowych oczekiwan na poziomie 18,0 pkt.

2Y 1,94 0

5Y 2,34 2 Rynki na dzis

10Y 2,78 -3 Kalendarium dzisiejszego dnia to gtownie publikacja krajowych danych. Zestaw
obejmujacy sprzedaz detaliczna, produkcje przemystowa i inflacje PPl nie powinien
miec¢ wiekszego znaczenia w obliczu oczekiwania na wynik jutrzejszego posiedzenia

Obligacje bazowe (%) A bps Europejskiego Banku Centralnego. Jakiekolwiek mniej tagodne od dotychczasowego

DE 10Y 056 P stanowisko banku bedzie sygnatem do kontynuacji zwyzki eurodolara i moze

’ stanowi¢ takze o tagodnej przecenie ztotego.

us 10Y 2,27 -4

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2733,6 -0,4

S&P 500 2455,6 0,1

Nikkei 225 19999,9 -0,6

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

Zaledwie grosz wyniosta wczorajsza zmiennos¢ notowan EUR/PLN. Tak jak
zaktadalisSmy kurs przejsciowo zszedt ponizej bariery 4,20 wspierany pozytywnym
sentymentem inwestycyjnym, po tym jak w poniedziatek wieczorem czasu
europejskiego lider frakcji republikanskiej w amerykanskim Senacie poinformowat o
fiasku w staraniach swojej partii, by zastgpi¢ program Obamacare nowym programem
zdrowotnym. Wywotana tym faktem przecena dolara widoczna byta takze w
notowaniach pary USD/PLN. We wtorek ztoty na poziomie 3,62 byt najsilniejszy w
relacji do amerykanskiej waluty od ponad dwoch lat. Polska waluta wyraznie, bo o
siedem groszy zyskata wczoraj wzgledem brytyjskiego funta. Zrédtem spadku wartosci
funta byt nieoczekiwany spadek inflacji w Wielkiej Brytanii, ktéry nieco ostudzit
oczekiwania inwestordw, co do zblizajacej sie podwyzki kosztu pieniadza w tym kraju.
Na krajowym rynku dtugu wtorek byt dniem niewielkiego wyptaszczenia krzywej.
Dochodowos¢ 10-latki obnizyta sie o 4 bps do 3,26%, podczas gdy krotki koniec w
obliczu dobrze zakotwiczonych oczekiwan na stabilizacje kosztu pieniadza
koncentrowat sie wokot poziomu 1,83% tj. najnizszego od konca pazdziernika ubiegtego
roku.

Rynki zagraniczne

We wtorek eurodolar utrzymat sie powyzej bariery 1,15. Sprzyjato temu oczekiwanie
na wynik jutrzejszego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, z ktorym
inwestorzy wiaza spore nadzieje. Od retoryki komunikatu banku i wypowiedzi
M.Draghiego zaleze¢ bedzie trwatos¢ zwyzki. Wtorek na rynku dtugu byt dniem
niewielkiej znizki dochodowosci zaréwno Bunda, jak i amerykanskiej 10-latki.
Rentownos¢ 10-latki niemieckiej obnizyta sie o 2 bps do 0,56%, podczas gdy UST
stracity 4 bps, a osiagniety poziom 2,27% byt lipcowym minimum.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

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 ZEW Niemcy Lipiec 18.6 17.5
07/18 14:00 Ptace r/r Polska Czerwiec 5.4% 6.0% 5.0%
07/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec 4.5% 4.3% 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% (2.1%)
07/19 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Czerwiec 2.5% 2.2% (2.0%)
07/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 8.4% 6.8% (7.2%)
07/19 14:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Czerwiec 1092k 1160k
07/19 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Czerwiec 1168k 1210k
07/20 08:00 Inflacja PPl r/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% (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 si¢ 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.



