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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje finalny szacunek

+48 22 598 22 38 inflacji CPl w czerwcu. Wstepne wyliczenie wskazywato na przyspieszenie tempa
wzrostu cen do 1,9% r/r z 1,7% r/r w maju. Zgodnie z zaprezentowanga struktura

Andrzej Kaminski wskaznika przyspieszenie inflacji napedzane jest przez czynniki podazowe. Nasze

Ekonomista szacunki wskazuja, ze indeks po wytaczeniu cen zywnosci i energii (inflacja

+48 22 598 20 10 bazowa) uksztattowat sie na poziomie 0,5% r/r, podobnie jak w maju.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkow finansowych

+48 22 598 22 36 EU: Opis ostatniego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego wskazuje, ze

zaprezentowany w czerwcu forward guidance, zgodnie z ktorym stopy
procentowe banku nie ulegna zmianie do konca lata 2019 r. a program skupu
aktywow bedzie w zmniejszonej skali kontynuowany do konca br. stuzy, wedtug
Rady Prezesdw, osiagnieciu kompromisu miedzy precyzja a utrzymaniem
EUR/PLN 4,3227 0,0% odpowiedniej elastycznosci. Jednoczesnie podkreslono, ze okreslone w
komunikacie po posiedzeniu uwarunkowanie pierwszej podwyzki stop od trwatego

Kursy walut A%

USD/PLN 3,701 0,6% dostosowania inflacji do pozadanej Sciezki jest zgodne z forward guidance banku

CHF/PLN 3,6941 -0,5% i jego sredniookresowa strategia polityki pienieznej. Sadzimy, ze wymowa

EUR/USD 1,1675 -0,6% komunikatu jest neutralna dla perspektyw poziomu stop procentowych w strefie
euro. Zgodnie z biezacymi oczekiwaniami rynkowymi do pierwszej podwyzki
dojdzie w grudniu przysztego roku.

Rynek Pieniezny (%) A bps ®  PL: Zgodnie z danymi GUS nadwyzka w obrotach towarowych wzrosta w maju do

WIBOR 1M 164 0 300 mlin EUR z 200 mln EUR przed miesiacem. Na dodatni wynik handlu

zagranicznego sprzyjat wzrost eksportu o 11,6% r/r (liczac w EUR) wobec 12,5%
WIBOR 3M 1,70 0 r/r w kwietniu. Dynamika importu obnizyta sie natomiast z 14,0% r/r do 10,7%
r/r. Dane te potwierdzaja, ze po deficycie w obrotach towarowych w 1Q 2018,
nastapito odbicie w handlu zagranicznym. Majowe szacunki wskazuja, ze saldo

Obligacje PL (%) A bps obrotéw biezacych w danych o bilansie ptatniczym moze by¢ nieco lepsze niz
2y 1,64 1 nasza wczesniejsza prognoza. Poprawa aktywnosci eksportowej polskich
przedsiebiorstw w kwietniu i maju br. potwierdzaja nasze oczekiwania, ze
Y 2,54 0 eksport netto w 2Q 2018 bedzie w mniejszej skali ograniczat skale wzrostu
10Y 3,21 1 gospodarczego niz miato to miejsce w okresie styczen-marzec br.
Rynki na dzis
IRS PLN (%) A bps Kalendarium danych makro piatkowej sesji, to przede wszystkim publikacja danych
2y 197 0 dotyczacych inflacji CPl w krajowej gospodarce. W naszej ocenie jednak w obliczu
’ jasno okreslonej perspektywy stop procentowych w Polsce - potwierdzonej
oY 2,49 0 zakonczonym dwa dni temu posiedzeniem Rady Polityki Pienieznej - dane nie beda
10Y 2,98 0 miaty wptywu na wycene polskich aktywdw. Sentyment zewnetrzny rdéwniez nie

powinien w istotny sposob przektadac sie dzis na wycene ztotego i SPW. Szczyt NATO
mimo poczatkowych obaw zakonczyt sie potwierdzeniem sojuszu przez strone

Obligacje bazowe (%) A bps amerykanska. Ztoty nie reaguje takze na zawirowania na rynku tureckiej liry, ktora

DE 10Y 0.29 2 jest najstabsza w historii, po tym jak na poczatku tygodnia R.T.Erdogan mianowat na
’ ministra skarbu i finanséw swojego ziecia. W naszej ocenie kurs EUR/PLN zakonczy

us 10y 2,85 -1 tydzien na poziomie 4,3150 ktory jest jednoczeénie istotnym poziomem oporu w

krétkoterminowym trendzie znizkowym.

Gietdy pkt. A%

WIG 56671,4 0,2

S&P 500 2797,8 0,9

Nikkei 225 22188,0 1,2

Zrédto: Thomson Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD

B A5 oo s 1,24
4,40 -
435 -
430 T \/Th A

4,25 -

4,20 -

415 —/——7—r7—7—7—7———r—r—7—+——+ 1,14
3
A
<

01-05
07-05
13-05
19-05
25-05
31-05
06-06
12-06
18-06

24-06
30-06
06-07
12-07

=== EURPLN === EURUSD /prawa skala/

Zrédto: Thomson Reuters

Rentownosci polskich obligacji [%]

34 7

3,2 1

3,0

2,8

26 -

24 [EEEEERRR——————————| , ,

0w
? <9
o A&

25-04
01-05
07-05
13-05
19-05
25-05
31-05
18-06
24-06
30-06
06-07
12-07

(SIS

Spread PL 10Y vs. DE 10Y ~ = ]QY === 5Y /prawa oS/

Zrodto: Thomson Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

3,20 e F 07
3,10 L os
L o5

r 04

o3

0,2

© @
e <
o <

07-05
12-06 |
30-06 |
06-07 |
12-07

-~

e 10Y US === 10Y DE /prawa skala/

Zrédto: Thomson Reuters

Ceny surowcoéow [USD]

1350 pm==emmmmm e e e oo r8s

1300

r 80

1250 - - 75

1200 T T T T T T T T T T T T ~ 70
@0
<

25-04
01-05
07-05
13-05
19-05
25-05
31-05
06-06
12-06
18-06
24-06

06-07
12-07

o
@

===7f0to  =====Ropa naftowa Brent/prawa skala/

Zrédto: Thomson Reuters

illennium

Rynek krajowy

Wczorajszy przebieg notowan EUR/PLN nie stanowit dla nas zaskoczenia. Kurs
balansowat wokot poziomu 4,33 oczekujac na nowe impulsy. Niewielkim zmianom
sprzyjato ubogie kalendarium danych makroekonomicznych oraz oczekiwanie na nowe
doniesienia w sprawie wojny handlowej. Zdecydowanie ciekawszy przebieg miaty
pozostate pary ztotowe, co wiaze sie ze podwyzszong amplituda wahan pary EUR/CHF,
czy EUR/GBP. W czwartek polska waluta w relacji do franka na poziomie 3,6933 byta
najdrozsza od miesigca. Na krajowym rynku dtugu miniona sesja przesztaby bez echa,
gdyby nie przetarg zamiany, na ktérej Ministerstwo Finansow odkupito obligacje
PS0718, OK1018 i WZ0119 tacznie za 5,73 mld PLN, a sprzedato papiery OK0720,
PS0123, WZ0524, WS0428 i WZ0528 tacznie za 5,90 mld PLN. W rezultacie resort
finansow sfinansowat 63% potrzeb pozyczkowych brutto na 2018 rok wobec 60% na
koniec czerwca.

Rynki zagraniczne

Zaledwie pét centa zmiennosci miaty wczorajsze notowania eurodolara. Byt to efekt
braku istotnych w ocenie rynku impulsow. Takimi nie okazaty sie miedzy innymi
publikacja opisu z czerwcowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, ani
wzrost inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych do najwyzszego poziomu od 2012 roku. W
minutes Rada Prezesow EBC uznata, iz deklaracja pozostawienia stop procentowych na
niezmienionym poziomie do konca lata 2019 roku zostata odebrana jako "stuszny balans
miedzy elastycznoscia oraz precyzjg” co nie wptyneto na zmiane oczekiwan
rynkowych. Z kolei wzrost wskaznika CPI w USA byt spodziewamy, stad nie wywotat
reakcji inwestorow. Niewielkie zmiany towarzyszyty wycenie obligacji na rynkach
bazowych. Dochodowo$¢ Bunda obnizyta sie do poziomu 0,29% tj. tegorocznego
minimum. Z kolei 10-letni dtugu USA koncentrowat sie wokot poziomu 2,85%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres o — e rynkowy prognoza

Piatek 6 lipca

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Czerwiec 244k 213k 188k
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Czerwiec 2.7% 2.7%
14:30 Stopa bezrobocia r/r USA Czerwiec 3.8% 4.0% 3.8%
Poniedziatek 9 lipca
10:30 Indeks Sentix EU Lipiec 9.3 12.1
Wtorek 10 lipca

11:00 Indeks Zew Niemcy Lipiec -16.1 -24.7 -18.0
14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 3.1% 3.4% 3.1%

Ef;g’:r{i‘o":v;'c’;aw"e ik Polska Lipiec 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%
08:00 Inflacja CPI r/r Niemcy  Czerwiec 2.1% 2.1% 2.1%
11:00 Produkcja przemystowa r/r EU Maj 1.7% 2.4% 2.3%
13:30 Opis posiedzenia EBC EU Czerwiec
14:30 Inflacja CPI r/r USA Czerwiec 2.8% 2.9% 2.9%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Czerwiec 1.9% 1.9%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan  USA Lipiec 98.2 98.2
09:00 Publikacja projekcji NBP Polska
14:00 Bilans handlowy Polska Maj 314m -129m -340m
14:00 Inflacja bazowa Polska Czerwiec 0.50% 0.60% 0.60%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec 0.8%

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 rdznych serwiséow 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 sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



