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Gtéwny Ekonomista ® EU: Dzi$S decyzje w sprawie parametrow polityki pienieznej ogtosi Europejski

+48 22 598 22 38 Bank Centralny. Stopy procentowe, a takze inne parametry polityki monetarnej
powinny by¢ utrzymane na niezmienionym poziomie. Uwaga rynku bedzie jednak

Urszula Kryniska skupiona na komentarzach i wypowiedziach przedstawicieli EBC na konferencji,

Ekonomistka ktorzy beda doszukiwac sie jakichkolwiek sugestii na temat perspektyw programu

+48 22 598 20 10 luzowania ilosciowego.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkow finansowych - . ) . ) . .

+48 22 598 22 36 PL: Dynamika produkcji przemystowej wyhamowata w czerwcu do 4,5% r/r z 9,1%

r/r w maju. Wyhamowanie produkcji w czerwcu byto spodziewane, ze wzgledu
na niekorzystny efekt kalendarzowy, jednak odczyt byt nieco lepszy od
3 konsensusu rynkowego. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze
Kursy walut A% sezonowym produkcja sprzedana przemystu uksztattowata sie na poziomie o 6,7%
EUR/PLN 4,2109 0,3% wyzszym niz w analogicznym miesigcu ub. roku wobec wzrostu o 6,5% r/r w
maju. Biorac pod uwage wyniki catego drugiego kwartatu produkcja wzrosta
USD/PLN 3,6524 0,7% srednio o0 4,3% r/r wobec zwyzki o srednio 7,1% r/r w p1Q. Potwierdzito sie zatem
CHF/PLN 3,8277 0,6% nieznaczne wyhamowanie aktywnosci polskiego przemystu, co sygnalizowane byto
wczesniej przez wskazniki koniunktury. W dalszym jednak ciggu utrzymuja sie

EUR/USD 1,1527 0,5% one na poziomach wskazujacych na ekspansje sektora. Sprzyja temu zaréwno
popyt krajowy, jak i eksportowy. W rezultacie wzrost produkcji ma szeroki
Rvnek Pienies % Ab zakres i w czerwcu objat 24 z 34 branz. Najsilniej wzrosta w czerwcu produkcja
ynex Fieniezny (%) ps maszyn i urzadzen (+29,8% r/r) oraz urzadzen elektrycznych (+8,6% r/r).
WIBOR 1M 1,66 0 ]

PL: Dobra koniunktura utrzymuje sie takze w budownictwie. Produkcja
WIBOR 3M 1,73 0 budowlano-montazowa wzrosta w czerwcu o 11,6% r/r wobec 8,4% r/r miesiac
wczesniej. Po wyeliminowaniu wahan sezonowych wzrost produkcji byt jeszcze
wiekszy i wyniost 12,9% r/r, najwyzej od marca 2014r. Wpisuje sie to w obraz
Obligacje PL (%) A bps odbudowy inwestycji, gtownie infrastrukturalnych wspétfinansowanych ze
srodkow unijnych. W rezultacie najsilniej rosta produkcja w firmach, dla ktérych

2Y 1,84 1 , . . . X s s

gtownym rodzajem dziatalnosci jest wznoszenie obiektow inzynierii ladowej i
5Y 2,66 2 wodnej (+27,4% r/r). W catym 2Q produkcja budowlana wzrosta o 8,1% r/r wobec
10Y 327 1 4,7% w 1Q co powinno znalez¢ odzwierciedlenie we wzroscie dynamiki inwestycji

w srodki trwate.

®  PL: Dynamika sprzedazy detalicznej wyhamowata w czerwcu do 5,8% r/r w ujeciu
IRS PLN (%) A bps realnym z 7,4% r/r w maju. Odczyt ten byt nieco nizszy od naszych oczekiwan i
konsensusu rynkowego, ale wciagz wpisuje sie w obraz mocnego popytu
2y 1,94 0 konsumpcyjnego. Rosta sprzedaz we wszystkich kategoriach sprzedazy, takze w
5Y 2,34 0 przypadku dobr trwatego uzytku. W catym drugim kwartale sprzedaz wzrosta
realnie o srednio 6,6% r/r wobec wzrostu o 7,5% r/r w 1Q, co wskazuje na

10Y 279 ! stabilizacje spozycia prywatnego, ktérego dynamika powinna by¢ nieco nizsza od
osiagnietej w 1Q.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dZ]é

DE 10Y 0,54 -2 . . s s . _— s e e .
Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego bedzie bez watpienia najwazniejszym
us 10Y 2,26 -1 wydarzeniem dzisiejszego dnia. Od retoryki komunikatu banku i wypowiedzi prezesa
M.Draghiego zaleze¢ beda notowania rynkéow finansowych. W naszej ocenie
- jakiekolwiek mniej tagodne nastawienie EBC bedzie sygnatem do wzrostu wartosci
Gietdy pkt. A% euro zarowno wzgledem dolara, jak i ztotego. Z tego powodu w przypadku mniej
WIG 30 2748.5 05 gotebiej retoryki M.Draghiego uwazamy, ze zwyzka eurodolara ma szanse
’ ’ kontynuacji, a kurs EUR/PLN powinien powroci¢ w okolice poziomu 4,23. Wzrostu
S&P 500 2473,8 0,5 oczekujemy rowniez w przypadku rentownosci obligacji bazowych, jak i krajowego
Nikkei 225 20144,6 0,6 dtugu dtugoterminowego. W naszej ocenie ryzyko, iz w przypadku modyfikacji

retoryki EBC rynek zdecyduje sie na realizacje zyskow, a tym samym przecene euro,

Zrédto: Reuters . L,
jest niewielkie.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD Rynek krajowy
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Ztoty byt nieznacznie stabszy w trakcie wczorajszej sesji. Wzrostu kursu EUR/PLN
pokrywat sie ze zmianami wsrdd pozostatych walut regionu. Nie taczylibySmy go zatem
z trwajacym w Polsce zamieszaniem politycznym, czy wczorajszymi ostrzezeniami
Komisji Europejskiej dotyczacymi tamania - w ocenie Komisji - procedury
praworzadnosci w Polsce. Wptywu na ztotego nie miat tez zestaw danych z polskiej
gospodarki. Notowania EUR/PLN krotkotrwale wzrosty o blisko dwa grosze w stosunku
do otwarcia na poziomie 4,20. Z najnizszego od potowy 2015 roku poziomu 3,62
415 T 107 zawrdcity natomiast notowania pary USD/PLN. Najwiekszy od trzech tygodni wzrost
1@7’}&1&@%@"’;@“‘&“&%,0“@0}& SRR notowan towarzyszyt z kolei parze CHF/PLN, ktéra zwyzkowata do poziomu 3,83 tj. o
blisko cztery grosze. Znacznie spokojniejszy przebieg miata sesja na krajowym rynku
dtugu, gdzie dochodowos¢ w symboliczny, bo nie przekraczajacy 2 bps, sposdb
Zrédto: Reuters odreagowywata wtorkowy spadek rentownosci. W rezultacie dochodowos¢ 10-latki
wzrosta do 3,27%, a 2-letniego benchmarku do 1,84%.

Rynki zagraniczne

W oczekiwaniu na dzisiejsza decyzje Europejskiego Banku Centralnego eurodolar
3,7 oo zawrocit, cho¢ nieznacznie z osiagnietego w tym tygodniu najwyzszego poziomu od
ponad roku tj. 1,1580. Niewielka aktywnosc inwestorow - poza oczekiwaniem na EBC -
byta takze wynikiem ubogiego kalendarium danych makro, ktére wczoraj ograniczato
sie do cotygodniowej publikacji liczby wnioskow o kredyt hipotecznych w Stanach
25 Zjednoczonych. Réwnie spokojnie prezentowaty sie notowania obligacji bazowych,

gdzie zmiany 10-latek USA i Niemiec byty symboliczne.
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Kalendarium
. . . Poprzednie Aktualne ST
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% 6.3%
07/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Czerwiec 9.1% 4.5% 3.9% (2.1%)
07/19 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Czerwiec 2.4% 1.8% 2.2% (2.0%)
07/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 8.4% 6.0% 6.8% (7.2%)
07/19 14:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Czerwiec 1122k 1215k 1160k
07/19 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Czerwiec 1168k 1254k 1210k
07/20 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Lipiec 0.000% 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 domow na rynku wtornym USA Czerwiec 5.62m 5.65m

Zrédto: 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.
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