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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ NBP podane dane o podazy pieniadza w czerwcu. Szacujemy
+48 22 598 22 38 wyhamowanie jej wzrostu do 5,9% r/r z 6,2% r/r w maju. Ciekawa bedzie

struktura zmian podazy pieniadza oraz tendencje w zakresie depozytow
Urszula Kryniska gospodarstw domowych i firm, ktére w ostatnich miesigcach spadaty, wpisujac
Ekonomistka sie w obraz mocnej konsumpcji i odbudowujacych sie inwestycji.
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Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych EU: Europejskil Bank Centralny utrzymat stopy procentowe i parametry programu
+48 22 598 22 36 skupu aktywow na nilezmienionym poziomie. Decyzja byta zgodna z
oczekiwaniami. Jednoczesnie EBC utrzymat tagodne nastawienie, stwierdzajac,
ze podstawowe stopy procentowe pozostana na obecnym poziomie przez dtuzszy
okres, zdecydowanie przekraczajacy horyzont czasowy zakupdw aktywow.
Utrzymana zostata tez gotowos¢ do wydtuzenia skupu aktywow na obecnym
EUR/PLN 4,2109 0,3% poziomie 60 mld EUR miesiecznie, a nawet wiekszym, poza wyznaczong obecnie
perspektywe konca 2017 roku, jesli wymagac tego bedzie trwata realizacja celu
USD/PLN 3,6524 0,7% inflacyjnego. Taka wymowa komunikatu jest nieco bardziej tagodna od
CHF/PLN 3,8277 0,6% oczekiwan czesci rynku ,ktory spodziewat sie sugestii ewentualnego ograniczania
skali programu skupu. Na konferencji prezes Draghi dodat, ze EBC nie porzucit

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A%

EUR/USD 1,1527 0,5% mozliwosci rozszerzenia skali programu skupu, by nie doprowadzi¢ do
nadmiernego zacie$nienia otoczenia finansowego. Cztonkowie EBC uznali, ze
. . . dyskusja na temat zmian w programie skupu aktywow powinna odby¢ sie
0,
Rynek Pienigzny (%) A bps jesienia, choc nie wskazany zostat konkretny miesiac.
WIBOR 1M 1,66 0 ]

PL: Budzet panstwa po czerwcu zamknat sie nadwyzka w kwocie 5,86 mld PLN,
WIBOR 3M 1,73 0 co jest najlepszym wynikiem na tym etapie roku w historii zbierania danych (od
co najmniej 1999 roku). To w gtéwnej mierze efekt wptaty z zysku NBP, ktéra
znacznie poprawita realizacje dochodow niepodatkowych. W czerwcu byty one
Obligacje PL (%) A bps blisko 4,5-krotnie wyzsze niz w czerwcu ubiegtego roku. Wciaz dobrze wyglada
realizacja dochodow, ktore byty wyzsze o 17,7% r/r. To wciaz w duzej mierze

2 1,84 ! skutek utrzymujacej sie zwyzki dochodéw z podatku VAT, ktére wspierane sa
5Y 2,66 2 przez mocnag konsumpcje prywatna i uszczelnienie systemu podatkowego. Ich
10Y 3,27 1 dynamika w samym czerwcu wyniosta 17,6% r/r. W podatkach dochodowych
uwage zwraca wyhamowanie wzrostu podatku CIT (wzrost o 3,8% r/r w czerwcu)
oraz solidny wzrost wptywow z podatku PIT (+10,6% r/r w czerwcu), ktorych
IRS PLN %) A bps realizacja wspierana jest przez rosnace dochody gospodarstw domowych. W tym

samym czasie pod kontrola utrzymywana jest realizacja strony wydatkowej. W |
2Y 1,94 0 potroczu tego roku wydatki byty o zaledwie 0,3% wyzsza niz przed rokiem. Dane
- XY 0 po czerwcu potwierdzaja bardzo dobra kondycje budzetu panstwa. W efekcie

’ deficyt w tym roku bedzie o co najmniej 20 mld PLN nizszy niz zaplanowany w
10Y 2,79 1 ustawie. Ostateczny wynik budzetu w tym roku bedzie w pewnej mierze zalezat
od uznaniowej decyzji rzadu, w jakiej skali w tegorocznym budzecie ujete
zostang wydatki przysztoroczne. W tym kontekscie nalezy przywotac¢ przyktad

Obligacje bazowe (%) A bps grudnia ubiegtego roku, kiedy przyspieszono zwroty podatku VAT, aby
DE 10Y 0.54 2 ,poprawic” realizacje podatku VAT w pierwszych miesigcach tego roku.
Us 10v 2,26 1 Rynki na dzis
Wczorajszy dzien za sprawa posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego sporo
Gietdy pkt. A% namieszat na miedzynarodowych rynkach finansowych. Kurs EUR/USD wzrést do
poziomu 1,1650 tj. najwyzszego zamknigcia od stycznia 2015 roku. W naszej ocenie
WIG 30 2748,5 0,5 wyczerpat sie jednak potencjat do zwyzki wartosci euro, stad jesli nie dzis to w
S&P 500 2473,8 0,5 I.(olejnym tygodni.u oczgkujemy stQPniowego odreagowanja. Zlqty natomiast raz
— jeszcze udowodnit swoja odpornos¢ na zewnetrzne zawirowania. Kurs EUR/PLN
Nikkei 225 201446 0,6 koncentruje sie obecnie wokét poziomu 4,2150 i spodziewamy sie, ze moze dzis
Zrédto: Reuters nieznacznie wzrosna¢. Podobnie jak pozostate pary ztotowe, gdyby na rynkach
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna bazowych doszto do korekt.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Mimo posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego i zwyzki na rynku eurodolara
notowania kursu EUR/PLN pozostaty wczoraj stabilne wokot poziomu 4,2050. Ztotemu
nie szkodzit takze kolejny dzien napiecia politycznego w Polsce, po tym jak Sejm
uchwalit nowa ustawe o Sadzie Najwyzszym, ktora jest przedmiotem krytyki zarowno w
kraju, jak i na swiecie. Za sprawa zmian na rynkach bazowych podwyzszong zmiennos¢
obserwowalismy w notowaniach pozostatych par ztotowych. Kurs USD/PLN powrdcit do
poziomu 3,61 tj. minimum z potowy 2015 roku. Do 3, 80 tj. minimum ze stycznia 2015
roku obnizyty sie natomiast notowania pary CHF/PLN. Z kolei ztoty w relacji do funta
byt najsilniejszy od pazdziernika 2016 roku, gdy kurs GBP/PLN wynosit 4,68. Spokojny
przebieg miata za to wycena krajowego dtugu. Dochodowos$¢ obligacji wzdtuz catej
krzywej zmienita sie w sposob kosmetyczny tj. nie przekraczajacy 2 bps dla 10-latki i 1
bps w przypadku krotkiego konca krzywej. W rezultacie rentownos¢ 10-letniego
benchmarku wyniosta 3,29%, a 2-latki 1,83%.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz na konferencji Europejskiego Banku Centralnego nie padty zadne konkrety
dotyczace przysztej polityki pienieznej w strefie euro, a bank utrzymat easing bias dla
programu skupu aktywow ,by nie doprowadzi¢ do =zacies$nienia otoczenia
finansowego”, to kurs EUR/USD wzrost wyraznie. Notowania wybity sie ponad szczyty z
czerwca i lipca i siegnety poziomu 1,1650. Co wiecej M.Draghi poinformowat, ze
dyskusje na temat przysztosci programu QE odbeda sie jesienia i nie jest to
jednoznaczne z posiedzeniem EBC zaplanowanym na 7 wrzesnia. Co moze zaskakiwac
to fakt, iz wbrew wycenie euro, notowania niemieckiego dtugu niemal nie zareagowaty
na wczorajsze stanowisko EBC. Dochodowos¢ Bunda pozostata bowiem na
niezmienionym poziomie 0,54%. Rentowno$¢ 2-letniego Schatza obnizyta sie co
prawda, lecz tylko o 2 bps do miesiecznego minimum na poziomie -0,64%. Stabilne byty
takze notowania amerykanskiego dtugu, gdzie 10-letni benchmark obronit dochodowo$¢
2,25% z Srody.
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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% 0.000%
07/20 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Lipiec 248k 233k
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 sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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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