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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis o 14.00 GUS poda lipcowe dane z gospodarki realnej. W poréwnaniu z
+48 22 598 22 38 czerwcem oczekujemy wyraznego przyspieszenia dynamiki produkcji przemystowej

oraz sprzedazy detalicznej, czemu sprzyja ustapienie negatywnego efektu liczby dni
Urszula Kryniska roboczych. Produkcja przemystowa wzrosta naszym zdaniem o 7,0% r/r po wzroscie o
Ekonomistka 4,5% r/r w czerwcu, wzrost sprzedazy detalicznej przyépieszyta natomiast do 8,2% r/r

z 6,0% r/r. Konsensus wynosi odpowiednio 8,4% r/r oraz 7,9% r/r.
+48 22 598 20 10 Y P

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze
Analityk rynkow finansowych B PL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lipcu o 4,5% r/r po wzroscie o
+48 22 598 22 36 4,3% r/r w czerwcu a wzrost byt wyzszy od oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na
poziomie 4,3% r/r. W ciagu miesigca przybyto 21 tys. miejsc pracy, co jest
najwiekszym wzrostem w lipcu w historii danych. Roczna dynamika zatrudnienia jest

Kursy walut A% w tym roku pod pozytywnym wptywem styczniowej zmiany przepisow, ktore zachecaty

do przechodzenia na umowe o prace z innych form zatrudnienia, jednak dane za
EUR/PLN 4,2686 0,1% lipiec pokazuja, ze tworzone sa nowe miejsca pracy i to pomimo rekordowo niskiego
USD/PLN 3,6390 -0,2% bezrobocia i zgtaszanych przez przedsiebiorcow powaznych problemow ze

znalezieniem pracownikow. Wzrost wynagrodzen byt natomiast nizszy od oczekiwan, a
CHF/PLN 3,7746 1,0% ich dynamika wyhamowata do 4,9% r/r z 6,0% r/r przed miesiacem. Miesieczne dane o
EUR/USD 1,1733 0,3% ptacach podlegaja znaczacym wahaniom, zwiazanych z przesunigciem wyptat

zmiennych sktadnikow wynagrodzenia. Takie przesuniecie w gornictwie byto jednym z
czynnikow, ktory podbit dynamike ptac w czerwcu. Presja na wzrost ptac jest
zaskakujaco niska, biorac pod uwage napiecia na rynku pracy. Jedna z przyczyn tego

Rynek Pieniezny (%) A bps zjawiska jest wzmozony naptyw pracownikow zagranicznych, gtownie Ukraincow,
WIBOR 1M 1,66 0 ktorzy coraz czedciej podejmuja legalne zatrudnienie. Niewykluczone tez, ze
tworzone sa miejsca pracy z relatywnie niskim wynagrodzeniem, co ogranicza
WIBOR 3M 1,73 0 dynamike ptac ogdtem. W naszej ocenie w kolejnych miesigcach mozemy sie
spodziewac przyspieszenia wzrostu wynagrodzen. Rynek pracy pozostaje wsparciem
dla konsumpcji, fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrdst w lipcu o 9,6% r/r
Obligacje PL (%) A bps oraz o 7,8% r/r realnie. Wzrost byt nieco stabszy niz w dwoch poprzednich miesigcach
2y 185 1 ale nadal solidny. Dane sa bardzo komfortowe z punktu widzenia RPP, pokazuja
d bowiem wzrost zatrudnienia przy ograniczonej presji na wzrost wynagrodzen, co

5Y 2,69 -3 uzasadnia obecng postawe wyczekiwania przyjeta przez Rade.
10Y 3,37 -4 ® EU: Z opisu dyskusji podczas lipcowego posiedzenia Rady Prezeséw Europejskiego

Banku Centralnego wynika, ze Rada obawia sie nadmiernej aprecjacji euro, ktora nie
wynika w petni z fundamentéw makroekonomicznych. Dotychczasowa aprecjacja w
IRS PLN (%) A bps ocenie Rady po czesci odzwierciedla zmiany w relatywnych fundamentach strefy euro
w odniesieniu do reszty swiata.

2Y 1,97 0 -

EU: Inflacja HICP w strefie euro utrzymata sie w lipcu na poziomie 1,3% r/r i byta
5Y 2,39 -2 zgodna z wstepnym szacunkiem oraz wyraznie nizsza od celu ECB, ustalonego na
poziomie 2,0%. Wskaznik bazowy, po wytaczeniu cen energii i nieprzetworzonej

10Y 2,84 3 zywnosci, wzrost tylko nieznacznie, do 1,3% r/rz 1,2% r/r.
® US: Produkcja przemystowa w USA wzrosta w lipcu 0 0,2% m/m po wzroscie o 0,4%
Obligacje bazowe (%) A bps m/m w czerwcu i wobec oczekiwanego wzrostu o 0,3% m/m.
DE 10Y 0,43 -2 . 4
Rynki na dzis
us 10Y 2,22 -5 - . : . Yy e . ,
Dzisiejsza sesja na krajowym rynku walutowym powinna przyniesc stabilizacje notowan
kursu EUR/PLN w okolicach 4,26-4,27, a publikowane dzi$ dane z krajowej gospodarki nie
Gietdy pkt A% powinny istotnie wptyna¢ na sentyment rynkowy. Rynek obligacji moze na nie zareagowac

krotkoterminowym wzrostem zmiennosci tylko w sytuacji istotnego odchylenia od
WIG 30 2735,5 -1,0 konsensusu. Oczekiwania co do perspektyw stop procentowych na najblizsze miesiace sa
mocno zakotwiczone i rynek nie spodziewa sie zmian stop procentowych co najmniej do
konca tego roku. Publikacje dzisiejszych danych prawdopodobnie tego nie zmienia.

S&P 500 2430,0 -1,5
Nikkei 225 19470,4 -1,2

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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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Czwartkowa sesja na krajowym rynku walutowym uptyneta pod dyktando notowan
eurodolara. W trakcie przedpotudniowej czesci sesji ztoty umocnit sie nieznacznie
wzgledem euro, a kurs EUR/PLN osiagnat dzienne minimum na poziomie 4,2530. W
stosunku d srodowego zamknigcia oznaczato to spadek o blisko 1 grosza. W przeciwng
strone poruszaty sie natomiast notowania pary USD/PLN, na co wptyw miat spadek
eurodolara na rynkach bazowych. W porannej czesci notowan ztoty ostabit sie
wzgledem amerykanskiej waluty do poziomu 4,6520. W popotudniowej czesci sesji
nastapit odwrdt tendencji, na co wptyw miato umocnienie euro wobec dolara na
rynkach bazowych. W rezultacie kurs EUR/PLN zakonczyt wczorajsza sesje na poziomie
4,2680, natomiast USD/PLN 3,6360. Najwiekszy ruch widoczny byt natomiast w
notowaniach pary CHF/PLN, ktéra wzrosta do 3,7770, na co wptyw miato umocnienie
franka szwajcarskiego wobec euro na miedzynarodowym foreksie. Na rynku obligacji
nastapit nieznaczny spadek rentownosci, gtownie na dtugim koncu krzywej, ktory byt
pochodna podobnego ruchu na bazowych rynkach dtugu.

Rynki zagraniczne

Na rynkach bazowych notowania podlegaty sporym wahaniom. W trakcie
przedpotudniowej sesji w Europie dolar zyskiwat na wartosci, spychajac notowania
pary EUR/USD do dziennego minimum na poziomie 1,1680. W popotudniowej czesci
sesji nastapito odwrocenie wczesniejszego ruchu, a euro zdotato odrobi¢ wiekszosc
poniesionych wczesniej strat. W rezultacie kurs EUR/USD zakonczyto popotudniowa
czes¢ sesji w Europie na poziomie 1,1730. Na rynkach dtugu rentownosci znizkowaty. W
ciagu dnia rentownos¢ 10-latki niemieckiej obnizyta sie o 2 bps do 0,43%, natomiast jej
amerykanski odpowiednik znizkowat o 5 bps do 2,27%. Moze to odzwierciedla¢ powrot
awersji do ryzyka, co widoczne byto takze w umocnieniu sie franka szwajcarskiego
wobec euro, ktory wzroést do niemal tygodniowego maksimum.
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Kalendarium
. . . Poprzednie Aktualne ST
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 CPI r/r EU Lipiec 1.3% 1.3% 1.3%
08/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Lipiec 1.2% 1.3% 1.2%
08/17 13:30  Opis posiedzenia banku centralnego EU
08/17 14:00 Ptace r/r Polska Lipiec 6.0% 4.9% 5.4% (5.6%)
08/17 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Lipiec 4.3% 4.5% 4.3% (4.3%)
08/17 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Sierpien 244k 232k 240k
08/17 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Lipiec 0.4% 0.2% 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
osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia 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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