A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 3 lipca 2018

research@bankmillennium.pl

' , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtéwny Ekonomista ®  Brak publikacji istotnych danych makroekonomicznych.

+48 22598 22 38 Wydarzenia i komentarze
Andrzej Kaminski

Ekonomista ® PL: Wedtug szybkiego szacunku Gtéwnego Urzedu Statystycznego inflacja CPI
+48 22 598 20 10 wzrosta w czerwcu do 1,9% r/r z 1,7% r/r przed miesigcem. Odc’zyt ten byt

zgodny z naszymi oczekiwaniami i nieco nizszy niz mediana oczekiwan rynkowych
Mateusz Sutowicz wynoszacej 2,0% r/r. Dostepne dane wskazuja, ze przyspieszenie inflacji CPI
Analityk rynkéw finansowych wspierane byto przez wzrost cen paliw (15,2% r/r) oraz zywnosci i napojow
+48 22 598 22 36 bezalkoholowych (2,7% r/r). W ujeciu miesiecznym dynamika cen konsumenta

wyniosta natomiast 0,1% m/m wobec wzrostu o 0,2% m/m w maju. Struktura
wskaznika cen konsumenta wskazuje, ze przyspieszenie inflacji napedzane jest
przez czynniki podazowe, gdyz inflacja bazowa liczona jako indeks CPI po
wytaczeniu cen zywnosci i energii, uksztattowata sie, wedtug naszych szacunkow,
EUR/PLN 4,3953 0,5% na poziomie sprzed miesiaca, gdy wyniosta 0,5% r/r. W dalszym ciagu jest jednak
znacznie nizsza niz cel inflacyjny banku centralnego, co potwierdza nadal niska

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7880 0,9% presje inflacyjna w Polsce. W kolejnych miesigcach inflacja wciaz bedzie sie

CHF/PLN 3,8016 0,6% zwiekszata, jednak tylko nieznacznie przekroczy poziom 2,0% r/r w miesigcach

EUR/USD 1,1602 -0,3% letnich. Natomiast pod koniec roku, ze wzgledu na efekt bazy statystycznej

ponownie si¢ obnizy. Dane wspieraja sygnalizowany przez Rade Polityki

Pienieznej scenariusz zaktadajacy stabilizacje stop procentowych na obecnym

i amiad 9 poziomie przez dtuzszy czas. O ile wiec nie nastapi istotne przyspieszenie

Rynek Pieniezny %) & bps wzrostu ptac w gospodarce, a w $lad za tym inflacji bazowej, to Rada bedzie
WIBOR 1M 1,64 0 powstrzymywata sie z podwyzszenie kosztu pieniadza.

WIBOR 3M 1,70 0 ®  PL: Wskaznik PMI dla polskiego przemystu wzrést w czerwcu do 54,2 pkt. z 53,3

pkt. miesiac wczesniej. To wynik lepszy od oczekiwan, co jest nieco zaskakujace

w obliczu pogorszenia koniunktury u naszych gtownych partneréw handlowych, w

Obligacje PL (%) A bps tym w Niemczech. Zwyzce indeksu sprzyjata poprawa ocen w zakresie produkciji,

2y 1,65 1 nowych zamowien oraz zatrudnienie. Poprawie koniunktury w przemysle sprzyja

5y 5 56 ; mocny popyt krajowy, co znalazto odzwierciedlenie w szybszym niz przed

miesigcem wzroscie liczby nowych zamowien, szczegoélnie z rynku krajowego.
10Y 3,25 1 Przedsiebiorcy zwracali tez na nieznaczny wzrost zamowien eksportowych wobec
nieznacznego spadku w maju. Dobra koniunktura sprzyja dalszemu wzrostowi
zatrudnienia. W czerwcu tego roku jego zwyzka byta najsilniejsza od kwietnia

IRS PLN (%) A bps 2017 roku i byt to jeden z najlepszych wynikow od poczatku badan (czerwiec

1998 roku). W wynikach badan uwage zwraca narastanie podazowych barier
2y 1,97 0 dalszego wzrostu produkcji. Rosnie bowiem liczba zalegtosci produkcyjnych i
5Y 2,48 2 wydtuza sie czas dostaw, co przy braku inwestycji firm moze prowadzi¢ do

wyhamowania tempa wzrostu. Caty 2Q, kiedy indeks PMI wynidst srednio 53,8

10Y 2,97 3 pkt., byt wiec w przetworstwie przemystowym tylko nieznacznie stabszy niz
pierwszy kwartat (PMI srednio na poziomie 54,0). Potwierdza to wciaz dobrag
Obligacje bazowe (%) A bps kgm’unkture WHZQ tegp roku, a tempo yvzrostu w tym okresie szacujemy na tylko
nieznacznie nizsze niz 5,2% r/r osiagniete w pierwszych trzech miesigcach tego
DE 10Y 0,31 0 roku. Ograniczenia podazowe i pogorszenie koniunktury w strefie euro beda
us 10Y 2,85 1 jednak ograniczaty mozliwosci wzrostu w kolejnych kwartatach.
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% W naszej ocenie biezaca stabo$¢ ztotego wynika z kumulacji kilku czynnikéw -
WIG 55627,2 20,6 zarowno zewnetrznych, jak i krajowych - co sprawia, iz kurs EUR/PLN - przy braku
nowych negatywnych dla polskiej waluty informacji - dysponuje ograniczonym
S&P 500 2726,7 0,3 potencjatem do dalszego ostabienia. Bliski kres potencjalnego ostabienia ztotego
Nikkei 225 21811,9 2,2 wzmacnia ponadto bliskos¢ psychologicznej bariery 4,40, ubogie kalendarium
7rodio: Thomson Reuters wydarzen dnia dzisiejszego oraz wykupienie rynku wskazywane przez analize
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna technicznq.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Polska waluta negatywnie wyrdzniata sie wczoraj na tle walut regionu tracac okoto
0,8% w relacji do euro, co sugeruje wptyw czynnika lokalnego. Zwyzka kursu EUR/PLN
do poziomu 4,40 zbiegta sie z decyzja Komisji Europejskiej o uruchomieniu procedury
naruszeniowej wobec Polski w sprawie Sadu Najwyzszego. Na poczatku minionego
tygodnia natomiast polska waluta negatywnie wyrozniata sie na tle walut regionu, gdy
KE przeprowadzata ostatni etap w prowadzonej wobec polskich wtadz procedurze
praworzadnosci. Ozywienie ryzyka instytucjonalnego uznajemy jednak za przejsciowe,
gdyz dla inwestorow kluczowa jest kwestia dostepu do funduszy Unii Europejskiej.
Jesli nie nastapi ich ograniczenie w ramach obecnej perspektywy finansowej - a taki
jest w naszej ocenie scenariusz bazowy - to reakcja nie powinna by¢ dtugotrwata. Co
wiecej negatywnego wptywu na wczorajsze wydarzenia nie byto wida¢ w notowaniach
SPW, ktore kolejny dzien - w $lad za wyceng Bunda - pozostawaty stabilne.
Dochodowos¢ 10-latki polskiej wzrosta w poniedziatek zaledwie o 1 bps do 3,24%.

Rynki zagraniczne

Lipiec rozpoczat sie od przeceny wspolnej waluty w slad za zawirowaniami w
niemieckiej polityce, po tym jak Horst Seehofer, minister spraw wewnetrznych
Niemiec zagrozit rezygnacja z petnionej funkcji, ze ,wzgledu na niezadowolenie z
porozumienia” w kwestii imigrantow, ktore zawarto na ostatnim szczycie Unii
Europejskiej. W rezultacie kurs EUR/USD z poziomu 1,17 na koniec pigtkowej sesji
obnizyt sie ponizej bariery 1,16. W tym czasie emocji nie wywotaty dane PMI z
europejskiej oraz amerykanskiej gospodarki. Nerwowosci nie byto widaé¢ na rynku
obligacji bazowych, gdzie dochodowosc¢ 10-latki USA i Niemiec koncentrowata sie na
poziomach z poprzedniego zamknigcia tj. odpowiednio 2,85% i 0,31%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres o — e rynkowy prognoza

Piatek 29 czerwca

11:00 Szacunki inflacji r/r EU Czerwiec 1.9% 2.0% 2.0%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Maj 1.8% 2.0%
Poniedziatek 2 lipca
09:00 PMI w przemysle Polska Czerwiec 53.3 54.1 53.1 52.9
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Czerwiec 56.9 55.9 55.9
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Czerwiec 1.7% 1.9% 2.0% 1.9%
10:00 PMI w przemysle EU Czerwiec 55.5 54.9 55.0
11:00 Stopa bezrobocia EU Maj 8.5% 8.4%
15:45 PMI w przemysle USA Czerwiec 56.4 55.4
16:00 ISM w przemysle USA Czerwiec 58.7 60.2 58.0
16:00 ISM nowych zamowien USA Czerwiec 63.7 63.5
11:00 Sprzedaz detaliczna EU Maj 1.7% 1.6%
11:00 Inflacja PPl r/r EU Maj 2.0%
16:00 Zamodwienia fabryczne USA Maj -0.8% 0.0%
Swieto Niepodlegtosci USA
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Czerwiec 52.1 53.9
10:00 PMI w ustugach UE Czerwiec 53.8 55.0
20:00 Opis posiedzenia Fed USA Czerwiec
14:15 Raport ADP USA Czerwiec 178k 190k
15:45 PMI w ustugach USA Czerwiec 56.8 56.5
16:00 ISM w ustugach USA Czerwiec 58.6 58.4
14:30 Lmiana zatrudnienia poza USA Czerwiec 223k 188k
sektorem rolniczym
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Czerwiec 2.7%
14:30 Stopa bezrobocia r/r USA Czerwiec 3.8% 3.8%

Poniedziatek 9 lipca

10:30 Indeks Sentix EU Lipiec 9.3
Zrédto: 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
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