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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o 14.00 GUS poda lipcowe dane z krajowego rynku pracy, ktore powinny
+48 22 598 22 38 potwierdzi¢ nasilajaca sie presje ptacowa. Wg naszych szacunkow zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lipcu o 4,3% r/r, podobnie jak w czerwcu,
Urszula Krynska wynagrodzenie byt natomiast o 5,6% wyzsze niz przed rokiem, po wzroscie o 6,0%
Ekonomistka r/r w czerwcu. Konsensus wynosi odpowiednio 4,3% r/r oraz 5,4% r/r.
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Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych PL: Wedtug \fvstepnego szacunku GUS wzrost gospodarczy wyhamowat nieznacznie
+48 22 598 22 36 w 2Q i wyniost 3,9% r/r wobec 4,0% r/r w 1Q tego roku. Wynik ten byt zgodny z
naszymi szacunkami i nieco powyzej konsensusu na poziomie 3,8% r/r. Kondycja
polskiej gospodarki pozostaje wciaz dobra co potwierdzity tez dane po
wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych, wedtug ktorych wzrost PKB w
ujeciu kwartalnym wyniost 1,1%, podobnie jak w pierwszych trzech miesiacach
EUR/PLN 4,2825 0,0% tego roku. W rezultacie odsezonowany wzrost gospodarczy w ujeciu rocznym
przyspieszyt do 4,4% z 4,2% w 1Q br, co byto czwartym najwyzszym wynikiem w
USD/PLN 3,6317 0,1% UE. Struktura wzrostu wciaz nie jest znana, jednak na podstawie danych
CHF/PLN 3,7410 -1,0% wysokiej czestotliwosci mozna wnioskowaé, ze motorem wzrostu pozostawat
konsumpcja prywatna, cho¢ jej dynamika prawdopodobnie nieco wyhamowata w
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Kursy walut A%

EUR/USD 1,1790 0,1% stosunku do 4,7% r/w 1Q. Poprawa nastapita natomiast w zakresie inwestycji w
srodki trwate, ktore wedtug naszych szacunkow osiagnety dodatnia roczna
Rynek Pieniezny %) A bps dynamike po pieciu kwartatach spadkdéw. Dane o produkcji budowlano-

montazowej oraz wykorzystaniu Srodkéw unijnych sugeruja odbicie inwestycji
WIBOR 1M 1,66 0 infrastrukturalnych i trend ten powinien sie utrzymaé takze w kolejnych
kwartatach. Dane te nie zmieniaja naszej oceny perspektyw na kolejne kwartaty.

WIBOR 3M 1,73 0 Wzrost gospodarczy w drugiej potowie roku powinien nieco spowolni¢ i w catym
roku wyniesie 3,8%. Gtownym motorem gospodarki wciaz bedzie popyt krajowy,
- cho¢ bedzie sie zmieniata jego struktura. Wyhamowaniu dynamiki konsumpcji
Obligacje PL (%) A bps prywatnej, gtownie ze wzgledu na czynniki bazowe, towarzyszy¢ bedzie wzrost
2Y 1,85 -1 inwestycji w srodki trwate, gtownie dzieki rosnacym inwestycjom publicznym.
5y 273 3 Struktura wzrostu gospodarczego powinna sta¢ sie zdrowsza, korzystnie
’ wptywajac na potencjat polskiej gospodarki. W slad za mocnym popytem
10Y 3,40 -3 krajowym oczekiwa¢ tez nalezy ujemnej kontrybucja eksportu netto do wzrostu
gospodarczego.
RS PL % Ab ® US: W komunikacie po lipcowym posiedzeniu FOMC zapowiedziano, ze redukcja
N (%) ps sumy bilansowej Fed powinna sie rozpocza¢ relatywnie niedtugo. Z opisu dyskusji
2Y 1,97 1 podczas tamtego posiedzenia wynika natomiast, ze wiekszos¢ cztonkow FOMC
- > 40 _1 opowiedziata sie za ogtoszeniem daty rozpoczecia redukcji sumy bilansowej na
’ najblizszym posiedzeniu we wrzesniu, co pozwoli zebra¢ dodatkowe informacje
10Y 2,87 -1 na temat perspektyw dla gospodarki i rozwoju sytuacji potencjalnie wptywajacej
na rynki finansowe. Miedzy ogtoszeniem daty zakonczenia rolowania czesci
aktywow z portfela Fed, a faktycznym rozpoczeciem tego procesu moze uptynac
Obligacje bazowe (%) A bps troche czasu. Wiekszoé¢ uczestnikdw posiedzenia spodziewa sie przyspieszenia
DE 10Y 0,42 3 inflacji w najblizszych latach i jej stabilizacji w okolicy celu Fed. Jeszcze jedna
podwyzka stop procentowych w USA wcigz jest mozliwa w grudniu tego roku, choc
us 10Y 2,22 2 [T . .
rynek mniej wierzy w taki scenariusz..
Gletdy oy o Rynki na dzis
Zgodnie z oczekiwaniami publikacja sprawozdania z lipcowego posiedzenia Fed nie
WIG 30 2754,2 0,1

miata silnego wptywu na rynek, cho¢ widoczne byto nieznaczne ostabienie euro. Dzi$
S&P 500 2464,6 0,0 opublikowane bedzie sprawozdanie z ostatniego posiedzenia EBC co moze by¢
—— ciekawsze dla rynkow finansowych, ktére czekaja na szczegdty dotyczace
Nikkei 225 19729,3 01 perspektyw programu luzowania ilosciowego. Ich publikacja moze zatem byé¢
Zrodto: Reuters zrodtem  zmiennosci w trakcie dzisiejszej sesji. Ograniczony wptyw na rynek
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna powinny mie¢ natomiast dane z krajowego rynku pracy.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Srodowa sesja przyniosta poprawe sentymentu na krajowym rynku finansowym, czemu
pomogty tez nastroje na rynkach globalnych i umocnienie dolara wobec euro. W ciagu
dnia kurs EUR/PLN spadt o blisko 2 grosze, notujac dzienne minimum na poziomie
4,2630. Polska waluta stracita jednak wobec dolara amerykanskiego, w slad za
wzrostem wartosci dolara wobec euro. Pod koniec srodowej sesji kurs USD/PLN
notowany byt na poziomie 3,6450, tj. blisko 1,5 grosza powyzej poniedziatkowego
zamkniecia. Spokojniejszy przebieg miaty notowania na krajowym rynku dtugu, gdzie
rentownosci oscylowaty wokot pozioméw z dnia poprzedniego. Co ciekawe rentownosci
polskich obligacji pozostawaty stabilne pomimo zwyzki rentownosci na rynkach
bazowych, co doprowadzito do zawezenia spreadu pomiedzy rentownosciami obligacji
polskich a niemieckich. Rynek w niewielkim stopniu zareagowat tez na opublikowane
dane o PKB za 2Q, ktore okazaty sie nieco lepsze od oczekiwan. Mocno zakotwiczone
oczekiwania na stabilizacje stop procentowych w najblizszych miesiacach powoduja,
ze wptyw krajowych danych makro na nastroje rynkowe pozostaje ograniczony.
Ptynnos¢ rynku, ze wzgledu na okres wakacyjny, wciaz pozostaje ograniczona.

Rynki zagraniczne

W trakcie wczorajszej sesji dolar umocnit sie wzgledem euro, w wyniku czego kurs
EUR/USD spadt do 1,1701 tj. blisko jednego centa w stosunku do poniedziatkowego
zamkniecia. Wczorajszy ruch na eurodolara to w duzej mierze efekt czynnikow
technicznych, poniewaz nie byty publikowane istotne dla rynku dane, ktére mogtyby
wptynac na sentyment inwestycyjny. Na bazowych rynkach dtugu rentownosci wzrosty,
odreagowuja spadki z koncowki minionego tygodnia. W ciagu dnia rentownosc
niemieckiej 10-latki zwiekszyta sie o 3 bps do 0,45%, natomiast jej amerykanski
odpowiednik zwyzkowat o 5 bps. do 2,27%.
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Kalendarium
. . . Poprzednie Aktualne TS
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H dane dane (Rrogr_loza
Millenium)
08/11 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Lipiec 1.7% 1.7% 1.7%
08/11 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Czerwiec -179m -932m -827m
08/11 14:00 Inflacja CPlr/r Polska Lipiec 1.5% 1.7% 1.7%
08/11 14:30 Inflacja CPIr/r USA Lipiec 1.6% 1.7% 1.8%
08/14 11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Czerwiec 3.9% 2.6% 2.9%
08/14 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Lipiec 0.8% 0.8% 0.8%
08/15 08:00 PKB WDA r/r Niemcy 2Q 2.0%% 2.1% 1.9%
08/15 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Lipiec 0.3% 0.6% 0.3%
08/16 10:00 PKB r/r Polska 2Q 4.0% 3.9% 3.8% (3.9%)
08/16 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Sierpien 3.0%
08/16 14:30  Liczba rozpoczetych budow domow USA Lipiec 1213k 1115k 1225k
08/16 14:30  Liczba pozwolen na budowe USA Lipiec 1275k 1223k 1240k
08/16 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Lipiec
08/17 11:00 Inflacja CPIr/r EU Lipiec 1.3% 1.3%
08/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Lipiec 1.2% 1.2%
08/17 13:30  Opis posiedzenia banku centralnego EU
08/17 14:00 Ptacer/r Polska Lipiec 6.0% 5.4% (5.6%)
08/17 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Lipiec 4.3% 4.3% (4.3%)
08/17 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Sierpien 244k
08/17 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Lipiec 0.4% 0.3%
08/18 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Lipiec 2.4% 2.2%
08/18 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Lipiec 4.5% 8.4% (7.0%)
08/18 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Lipiec 1.8% 2.0% (2.1%)
08/18 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Lipiec 6.0% 7.9% (8.2%)
08/18 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Sierpien 93.4 94.0

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 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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