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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o 14.00 NBP poda inflacje bazowa za lipiec. Na podstawie danych o CPI

+48 22 598 22 38 szacujemy, ze wskaznik po wytaczeniu cen zywnosci i energii ustabilizowat sie na
poziomie 0,8% r/r.

Urszula Kryniska

Ekonomistka Wydarzenia i komentarze

+48 22 598 2010 ®  PL: Wskaznik CPI wzrdst w lipcu do 1,7% r/r z 1,5% r/r miesiac wczedniej, co byto
Mateusz Sutowicz wynikiem zgodnym z wstepnym szacunkiem GUS. Analiza struktury koszyka
Analityk rynkéw finansowych inflacyjnego  wskazuje, ze gtownym czynnikiem odpowiedzialnym za

przyspieszenie inflacji jest mniejszy od oczekiwan sezonowy spadek cen
zywnosci. W lipcu nastapit sezonowy spadek cen warzyw (-7,5% m/m), cho¢ w
nieco mniejszej skali niz w latach poprzednich, natomiast wciaz rosty ceny masta
(+7,8% m/m), maki (+1,6% m/m) oraz miesa (+1,0%5 m/m), szczegolnie
drobiowego. Inflacja bazowa utrzymata sie prawdopodobnie na poziomie 0,8%
EUR/PLN 4,2836 0,3% r/r. Wzrost cen lekdow, w zwiazku z wprowadzeniem nowej listy lekow
refundowanych, zostat skompensowany spadkiem cen ustug transportowych. Dane
USD/PLN 3,6293 -0,4% o lipcowej inflacji potwierdzaja, iz gtdownym czynnikiem zmiennosci wskaznika
CHF/PLN 3,7800 0,2% CPl pozostaja czynniki podazowe, natomiast presja popytowa na wzrost cen
pozostaje umiarkowana. W kolejnych miesigcach oczekujemy stabilizacji

+48 22 598 22 36

Kursy walut A%

EUR/USD 1,1802 0,7% wskaznika CPl na poziomie zblizonym do obecnego, i jej wyrazniejszego spadku
do nieco ponizej 1,5% w grudniu br., ze wzgledu na efekt bazy statystycznej. W
Rynek Pieniezny %) A bps dalszej perspektywie inflacja powinna powrdci¢ do trendu wzrostowego, takze

inflacja bazowa, na co wptyw bedzie miata rosnaca presja popytowa, w zwiazku

WIBOR 1M 1,66 0 z dodatnia luka popytowa i rosnacymi ptacami. Dane nie zmieniaja naszych

WIBOR 3M. 173 0 oczekiwan co do perspektyw stop procentowych. Uwazamy, ze RPP podniesie
4 stopy w potowie przysztego roku.

®  PL: W czerwcu, na rachunku biezacym bilansu ptatniczego odnotowano deficyt w
Obligacje PL (%) A bps kwocie 932 mln EUR. Na deficyt ztozyto sie utrzymanie ujemnego salda wymiany
towarowej (227 mln EUR) oraz wzrost ujemnego salda dochodéw pierwotnych (do
2Y 1,86 2 . X . Al
-2211 mln EUR). Na rachunku wymiany towarowej, po raz pierwszy od wrzesnia
5Y 2,76 4 2015r. odnotowano ujemne saldo w ujeciu ptynnego roku. Pogorszenie salda
wymiany towarowej jest konsekwencja dobrej koniunktury w gospodarce i

10Y 3,43 -1 A~ . - . s .
przyspieszenia konsumpcji, ktora przektada sie na wzrost importu. W czerwcu
wzrost eksportu towaréw wyhamowat do 9% r/r z 16% r/r, podczas gdy dynamika
IRS PLN %) A bps importu wyniosta 15% r/r wobec 21% r/r w maju. Saldo ustug byto w czerwcu

tradycyjnie dodatnie, a nadwyzka 1551 mln EUR byta najwyzsza w historii,
2Y 1,98 0 odzwierciedlajac silng pozycje Polski jako eksportera ustug (centra ustug dla
- > 41 1 biznesu). W ujeciu ptynnego roku, nastapito niewielkie pogorszenie salda

’ rachunku biezacego w poréwnaniu z majem. Wg naszego szacunku, po Q2 deficyt
10Y 2,88 1 wyniost zaledwie 0,5% PKB, wobec nadwyzki 0,1% po Q1. W kolejnych miesiagcach
spodziewamy sie dalszego pogorszenia salda rachunku biezacego.

® US: Inflacja CPI w USQ wyniosta w lipcu 1,7% r/r wobec 1,6% r/r w czerwcu oraz

Obligacje b % Ab ; L . . . e
'gacje bazowe %) ps oczekiwan na poziomie 1,8% r/r. Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i
DE 10Y 0,39 -2 paliw, zgodnie z oczekiwaniami, ustabilizowata sie na poziomie 1,7% r/r. Inflacja
us 10Y 2,19 2 CPI pozostaje nizsza od celu Fed, ktory wynosi 2,0%.
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% Dzisiejsza sesja na krajowym rynku finansowym bedzie znajdowata sie pod
WIG 30 2750.7 04 dominujacym wptywem czynnikow globalnych, pomimo publikacji krajowych danych
’ ’ o inflacji krajowej. Przedtuzony weekend dla inwestorow krajowych, w zwiazku z
S&P 500 2441,3 0,1 wolnym wtorkiem, wydatnie zmniejszy ich aktywnos$¢ na rynku finansowym. Dopiero
Nikkei 225 19537,1 -1,0 w potowie tygodnia, w zwiazku z powrotem inwestorow krajowych oraz publikacjami
T danych makroekonomicznych, w tym PKB za 2Q, przywroci zmiennosc i ptynnosc na
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna rynku.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty pozostawat w pigtek pod negatywna presja zwiazana z rosnaca awersja do ryzyka
na Swiecie. Kurs EUR/PLN wzrost powyzej poziomu 4,29 ustanawiajac tym samym
maksimum z marca. Byta to zarazem szosta z rzedu wzrostowa sesja tej pary.
Dominacja sentymentu globalnego sprawita, ze krajowe dane o inflacji CPI i rachunku
obrotow biezacych nie miaty wiekszego znaczenia dla wartosci polskiej waluty.
Zdecydowanemu uspokojeniu ulegty natomiast notowania krajowego dtugu. Po tym jak
w czwartek dochodowosc 10-latki wzrosta az o 8 bps do 3,44% wczoraj rentownosc
symbolicznie zmalata o 1 bps. Spokojny przebieg miaty takze notowania pozostatych
benchmarkow.

Rynki zagraniczne

Publikacja danych o inflacji CPlI w Stanach Zjednoczonych byta najwazniejszym
wydarzeniem piatkowej sesji. Do momentu publikacji zmiennos¢ eurodolara wynosita
niecate 40 pipsow. Nizszy od konsensusu odczyt podwoit piatkowa amplitude wahan.
Dolar zaczat traci¢ na wartosci poniewaz stabszy wzrost inflacji CPl ostudzit i tak
malejace w ostatnich tygodniach szanse na trzecia w tym roku podwyzke stop
procentowych w USA. W rezultacie kurs EUR/USD wzrdst powyzej bariery 1,18. Przed
wieksza zwyzka eurodolara chronita awersja do ryzyka zwiazana z napieciem na linii
Korea Potnocna - Stany Zjednoczone. W piatek notowania indeksu VIX nazywanego
indeksem strachu osiagnety najwyzszy poziom od listopada ubiegtego roku tj. momentu
wyboru D.Trumpa na prezydenta USA. Co ciekawe pod koniec lipca natomiast VIX
wyznaczyt najnizszy poziom od 1995 roku. W piatek spadek rentownosci, cho¢ w
zdecydowanie mniejszej skali niz w poprzednich dniach, kontynuowaty obligacje na
rynkach bazowych. Dochodowos¢ Bunda obnizyta sie o 2 bps do 0,39%. O tyle samo,
lecz do 2,19% zmalata rentowno$¢ 10-letniego dtugu USA.
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Kalendarium

Data Godz.

Wskaznik/Wydarzenie

Kraj

Okres

Poprzednie Aktualne
dane

08/11 08:00
08/11 14:00
08/11 14:00
08/11 14:30
08/14 11:00
08/14 14:00
08/15 08:00
08/15 14:30
08/16 10:00
08/16 13:00
08/16 14:30
08/16 14:30
08/16 20:00
08/17 11:00
08/17 11:00
08/17 13:30
08/17 14:00
08/17 14:00
08/17 14:30
08/17 15:15
08/18 08:00
08/18 14:00
08/18 14:00
08/18 14:00
08/18 16:00

Inflacja CPI r/r

Saldo rachunku biezacego

Inflacja CPI r/r

Inflacja CPI r/r

Produkcja przemystowa WDA r/r
Inflacja bazowa r/r

PKB WDA r/r

Sprzedaz detaliczna m/m

PKB r/r

Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA
Liczba rozpoczetych budéw domow
Liczba pozwolen na budowe

Opis posiedzenia banku centralnego
Inflacja CPI r/r

Inflacja bazowa r/r

Opis posiedzenia banku centralnego
Ptace r/r

Zatrudnienie r/r

Liczba nowych bezrobotnych
Produkcja przemystowa m/m
Inflacja PPl r/r

Produkcja sprzedana przemystu r/r
Inflacja PPI r/r

Sprzedaz detaliczna r/r

Indeks uniwersytetu Michigan

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

EU
Polska
Niemcy
USA
Polska
USA
USA
USA
USA

EU

EU

EU
Polska
Polska
USA
USA
Niemcy
Polska
Polska
Polska
USA

Lipiec
Czerwiec
Lipiec
Lipiec
Czerwiec
Lipiec
2Q
Lipiec
2Q
Sierpien
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

Lipiec
Lipiec
Sierpien
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

Sierpien

1.7%
-179m
1.5%
1.6%
4.0%
0.8%
1.7%
-0.2%
4.0%
3.0%

1215k
1254k

1.3%
1.2%

6.0%
4.3%
244k
0.4%
2.4%
4.5%
1.8%
6.0%
93.4

Konsensus

dane  \E oy
1.7% 1.7%

-932m -827m

1.7% 1.7%
1.7% 1.8%
2.9%
0.8%
1.9%
0.4%

3.8% (3.9%)

1225k
1240k

1.3%
1.2%

5.4%
4.3%

0.3%
2.2%
8.4%
2.0%
7.9%
94.0
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roznych 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 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.



