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Gtéwny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 opublikowane zostang dane z rynku pracy poza sektorem
+48 22 598 22 38 rolniczym (non-farm payrolls) w Stanach Zjednoczonych. Zgodnie z konsensusem
rynkowym zmiana zatrudnienia w czerwcu wyniesie 188 tys. wobec 233 tys. w
Andrzej Kaminski maju. Oczekiwania nieco nizszego przyrostu liczby pracujacych wspieraja
Ekonomista opublikowane dotychczas dane za ten miesigc: komponent zatrudnienia indeksow
+48 22 598 20 10 ISM oraz raport ADP. Stopa bezrobocia poza sektorami rolniczymi utrzyma sie
natomiast, wedtug oczekiwan rynkowych, na poziomie 3,8% odnotowanym w
Mateusz Sutowicz maju. Dane czerwcowe najprawdopodobniej potwierdza bardzo dobra sytuacje
Analityk rynkéw finansowych na rynku pracy i beda neutralne dla perspektyw polityki pienieznej w Stanach
+48 22 598 22 36 Zjednoczonych. Wykres dot-plot, odzwierciedlajacy oczekiwania cztonkow Fed,
wskazuje na jeszcze dwie podwyzki o 25 bps gtownej stopy procentowej w tym
roku.
[ . .
Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,3561 -0,5% o
USD/PLN 3.7264 0.9% ® US: Zgodnie z protokotem po czerwcowym posiedzeniu Fed, gdy podniesiono
’ 70 glowna stope procentowa do 1,75-2,00%, dalsze jej stopniowe podwyzki w
CHF/PLN 3,7504 -0,9% przysztosci beda konieczne. Przemawia za tym bardzo dobra koniunktura w
EUR/USD 1,1694 0,4% gospodarce amerykanskiej oraz oczekiwana trwata stabilizacja inflacji na
poziomie 2,0% utozsamianym z celem inflacyjnym Fed. W zwiazku z tym kilkoro
cztonkow wskazato na konieczno$¢ odejscia od okreslania polityki Fed jako
Rynek Pieniezny %) A bps akomodacyjnej ,,w niedtugim czasie”. Zaznaczono réwniez, ze jezeli gospodarka
amerykanska wzrastataby w tempie przekraczajacym potencjat przez dtuzszy
WIBOR 1M 1,64 0 czas, to istniataby mozliwos¢ istotnego pogorszenia koniunktury w wyniku
WIBOR 3M 1,70 0 wzrostu inflacji i pojawienia sie nierdwnowag finansowych. Cztonkowie Fed

zwrocili réwniez uwage, ze w ostatnim okresie ryzyko zwiazane z polityka
handlowa ulegto intensyfikacji, co mogtoby wptynaé¢ na pogorszenie oczekiwan
Obligacje PL (%) A bps dotyczacych aktywnosci gospodarczej w USA i tym samym na ograniczenie
dziatalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw.

2 1,66 0 ® US: Indeks ISM dla ustug w gospodarce amerykanskiej wzrost w czerwcu do 59,1
Y 2,55 -3 pkt. z 58,6 pkt. przed miesiacem przewyzszajac oczekiwania rynkowe, ktore
10Y 3,24 -2 wynosity 58,3 pkt. Natomiast wskaznik PMI dla tego sektora w Stanach
Zjednoczonych obnizyt sie nieznacznie: z 56,8 pkt. do 56,5 pkt. Oba wskazniki
ksztattuja sie wyraznie powyzej poziomu 50 pkt., co wskazuje na ozywienie w

IRS PLN (%) A bps sektorze generujacym ok. 80% amerykanskiego PKB.

2y 1.08 0 ®  GE: Wzrost produkcji przemystowej w Niemczech wyniést w maju 2,6% m/m (po
’ wyrdwnaniu sezonowym), po spadku o 1,3% przed miesiacem, po korekcie z -1,0

oY 2,49 0 pkt. Odczyt ten byt znacznie wyzszy niz oczekiwania rynkowe. Ksztattowaty sie

10Y 2,98 0 one na poziomie 0,3% m/m.

Rynki na dzis

Obligacje bazowe (%) A bps Dzis weszty w zycie kolejne cta na chinskie produkty sprowadzane do Standw
DE 10Y 0,31 0 Zjednoczonych. 25% taryfy obejma towary o wartosci 34 mld USD. Mimo, iz jak
Us 10Y 284 0 donosi The Economist jest to zaledwie 0,1% PKB obu panstw, to rynek obawia sie
’ kolejnych dziatan protekcjonistycznych. D.Trump ostrzegt bowiem Pekin, iz jesli

Chiny zdecyduja sie odpowiedzie¢ na dzisiejsze dziatania USA - a taka deklaracja

Gietdy pkt. A% zostata juz przez Chiny ztozona - to kolejnym krokiem administracji amerykanskiej
beda karne cta chinskie produkty o wartosci nawet 500 bln USD. Oznaczatoby to

WIG 56719,9 -0,4 eskalacje wojen handlowych i ponowny wzrost awersji do ryzyka na swiecie. W
S&P 500 2736,6 0,9 takich nastrojach uptynie dzisiejsza sesja. Z tego tez powodu uwazamy, iz piatkowa
Nikkei 225 21788 1 | sesja nie przyniesie umocnienia ztotego. Dla kursu EUR/PLN poziom 4,3470

pozostanie kresem aprecjacji w krotkim terminie. Dzisiejsze dane payroll’s z
Zrédto: Thomson Reuters A A amerykanskiego rynku pracy - poza danymi o ptacy godzinowej - nie beda budzi¢
EEEEE G (e o T M e wiekszych emocji w obliczu jasno nakreélonego scenariusza stop procentowych w

USA w tym roku.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Tak jak zaktadaliSmy we wczorajszym wpisie kurs EUR/PLN rozpoczat czwartkowe
notowania od poziomu 4,3750 tj. dolnego ograniczenia wzrostowego kanatu i w
warunkach braku nowych, negatywnych dla wyceny ryzykownych aktywéw informacji
kontynuowat ruch spadkowy. Trudno w tym doszukiwaé sie uzasadnienia
fundamentalnego, gdyz wczoraj nie naptynety na rynek istotne dane
makroekonomiczne. Czwartkowy ruch traktujemy zatem wytacznie w kategoriach
technicznych i korekta w zwyzkowym trendzie EUR/PLN. Dla EUR/PLN byta to trzecia z
rzedu spadkowa sesja, co nie zdarzyto sie od dwdch miesiecy. Mimo, iz umocnienie
ztotego byto zgodne z trendami wsrod pozostatych walut regionu, to skala wzrostu
wartosci krajowej waluty z trzech ostatnich dni (okoto 1%) byta zdecydowanie mniejsza
niz na przyktad wegierskiego forinta (okoto 2%). Na krajowym rynku dtugu wczoraj
ponownie doszto do spadkow dochodowosci srednio- i dtugoterminowych obligacji,
cho¢ byty one mniejsze niz w Srode. W przypadku 10-letniego benchmarku znizka
wyniosta 2 bps do 3,23%. Krotki koniec krzywej pozostat na poziomie 1,66%.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz notowania kursu EUR/USD wzrosty wczoraj powyzej poziomu 1,17 to na
koniec dnia nie udato sie utrzymac zwyzki. Od trzech tygodni zatem eurodolarowi nie
udaje sie skuteczne wybicie powyzej wspomnianej bariery. W czwartek w kierunku
mocniejszego dolara oddziatywaty bowiem - cho¢ w niewielkim stopniu - dane makro
ze Standw Zjednoczonych, w szczegolnosci publikacja indeksu ISM w ustugach, ktéra
okazata sie wyzsza od oczekiwan, jak i odczytu z poprzedniego miesiagca.
Potwierdzeniem optymistycznej kondycji gospodarki USA byty ponadto opublikowany
wczoraj opis z czerwcowego posiedzenia Fed, w ktorych bankierzy centralni wyrazili
przekonanie, iz stopniowe podwyzki stop procentowych sg konieczne w obliczu "bardzo
mocnej” koniunktury. Wspomniane wydarzenia nie miaty wptywu na wycene obligacji
na rynkach bazowych. Dochodowos¢ Bunda i amerykanskiej 10-latki utrzymata sie na
poziomie odpowiednio 0,31% i 2,84%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres

dane dane 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 1.6% 1.4% 1.6%
11:00 Inflacja PPl r/r EU Maj 1.9% 3.0%
16:00 Zamodwienia fabryczne USA Maj -0.4% 0.4% 0.0%
Swieto Niepodlegtosci USA
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Czerwiec 52.1 54.5 53.9
10:00 PMI w ustugach UE Czerwiec 53.8 55.2 55.0
14:15 Raport ADP USA Czerwiec 178k 177k 190k
15:45 PMI w ustugach USA Czerwiec 56.8 56.5 56.5
16:00 ISM w ustugach USA Czerwiec 58.6 59.1 58.4
20:00 Opis posiedzenia Fed USA Czerwiec
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

illennium

_m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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 sig do przesztosci nie stanowia 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.



