A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 17 lipca 2018

research@bankmillennium.pl

' , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$§ GUS opublikuje dane z krajowego rynku pracy. Powinny one potwierdzi¢
+48 22 598 22 38 solidny popyt na prace, cho¢ w naszej ocenie dynamika zatrudnienia w sektorze

przedsiebiorstw nieco wyhamuje w stosunku do maja i wyniesie w czerwcu 3,6% r/r.
Andrzej Kaminski Spodziewamy sie utrzymania takze umiarkowanej presji ptacowej. Dynamika

przecietnej ptacy w sektorze przedsiebiorstw wyniosta w naszej ocenie 7,0% r/r w

czerwcu wobec 6,9% r/r w maju. Czynnikiem niepewnosci pozostaje skala wptywu
podwyzek ptac w niektorych spotkach gorniczych.

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzema i komentarze

+48 22 598 22 36 ®  PL: Wedtug danych NBP bilans obrotéw biezacych zamknat sie w maju nadwyzka 42
mln EUR wobec deficytu na poziomie 90 mln EUR w kwietniu. Nieco lepszy od
oczekiwan wynik to efekt nadwyzki w handlu zagranicznym, ktora wyniosta 98 mln

Ekonomista
+48 22 598 20 10

Kursy walut A% EUR. Eksport wzrést w maju o 2,7% r/r wobec 8,9% r/r w kwietniu, podczas gdy

dynamika importu wyhamowata do 1,7% r/r z 11,6% r/r miesiac wczesniej. Po stabych
EUR/PLN 4,3005  -0,5% wynikach pierwszego kwartatu nastapita zatem wyrazna poprawa i z deficytow saldo
USD/PLN 3,6691 1,1% handlowe ponownie przeszto na poziom nadwyzki. Dynamika wolumenéw wymiany

. handlowej jednak wyhamowata w stosunku do ubiegtego roku, na co wptyw ma
CHF/PLN 3,6776 -0,4% ostabienie koniunktury u naszych gtownych partneréw handlowych. Poprawa
EUR/USD 1,1724 0,7% aktywnosci eksportowej polskich przedsiebiorstw w kwietniu i maju br. potwierdza
nasze oczekiwania, ze eksport netto w 2Q 2018 bedzie w mniejszej skali ograniczat
skale wzrostu gospodarczego niz miato to miejsce w okresie styczen-marzec br.

Rynek Pieniezny (%) A bps ® PL: Z czterech liczonych przez NBP miar inflacji bazowej dwie wzrosty, a dwie
WIBOR 1M oy 0 pozostaty na niezmienionym poziomie. Gtdwna z nich, wskaznik CPI po wytaczeniu cen

’ Zywnosci i energii wyniost w czerwcu 0,6% r/r wobec 0,5% r/r w maju. W tym samym
WIBOR 3M 1,70 0 czasie ogolny wskaznik CPl zwiekszyt sie do 2,0% r/r z 1,7% r/r. Dane o inflacji
bazowej potwierdzaja niska presje cenowa w gospodarce, a gtownym powodem
zmiennosci inflacji pozostaja czynniki podazowe.

Obligacje PL (%) A bps ® PL: Wyniki nowej projekcji inflacji i PKB przygotowanej przez ekspertow NBP
2Y 1,62 2 wskazuja na utrzymanie solidnego tempa wzrostu gospodarczego w tym roku. Zas w

kolejnych latach w horyzoncie projekcji dynamika PKB bedzie sie stopniowo obnizac,
5Y 2,52 2 w Slad za ostabieniem wzrostu w strefie euro. Gtownym motorem wzrostu PKB
10Y 3,18 -2 pozostanie konsumpcja prywatna, niemniej w latach 2018-2019 nastapi wzrost udziatu
inwestycji w PKB, w zwiazku z odbudowa potencjatu produkcyjnego oraz naptywem
srodkéw z UE. Wskaznik inflacji CPI w horyzoncie projekcji wzrosnie i w latach 2019-
IRS PLN %) A bps 2020 uksztattuje sie nieznacznie powyzej 2,5%. Wzrost inflacji CPl bedzie

spowodowany wzrostem presji kosztowej (rosnace koszty pracy, wyzsze ceny energii)
2Y 1,97 0 i popytowej (dodatnia luka popytowa). W stosunku do wynikéw poprzedniej projekcji
w catym horyzoncie obnizona zostata prognozowana Sciezka inflacji bazowej przy

5Y 2,49 -1 jednoczesnej rewizji w gore tempa wzrostu cen energii. W efekcie tych zmian
10Y 2,97 -2 przewidywana dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych nieznacznie obnizyta
sie w 2018 i 2020 r. Gtownym ryzykiem dla scenariusza gospodarczego pozostaje
otoczenie zewnetrzne, w tym rosnacy protekcjonizm w handlu globalnym.
Obligacje bazowe (%) A bps B L,
1oy 029 1 Rynki na dzis
Us 10y 283 0 Mimo, iz spotkanie D.Trumpa i W.Putina nie miato rynkowego przetozenia, to
i amerykanskie media nie szczedza stow krytyki pod adresem prezydenta USA, po tym jak
podwazyt on wysitki swoich stuzb wywiadowczych ws. Sledztwa w sprawie wptywu Rosjan
. 0 na wybory prezydenckie w USA w 2016 roku. Obecnie uwaga rynkéw przenosi sie jednak
Gietdy pkt. A% na wystapienie J.Powella. Prezes Fed przedstawi dzi$ przed Komisja Bankowa Senatu
WIG 56205,6 -0,7 potroczny raport na temat polityki pienieznej. Trudno jednak spodziewac sie impulsu
prodolarowego, w sytuacji gdy w czerwcu Fed zaprezentowat bardziej agresywny
S&P 500 2798,4 -0,1 scenariusz dotyczacy stop procentowych w tym roku. Krajowe dane o ptacach i
Nikkei 225 22723,0 0,6 zatrudnieniu nie beda miaty wptywu na wycene polskich aktywow, gdyz nie zmienia

tagodnego nastawienia Rady Polityki Pienieznej. Kurs EUR/PLN walczy o przetamanie

Zrédto: Th R ; . : o S
rédio: Thomson Reuters bariery 4,2980, jednak w naszej ocenie jest to kres umocnienia ztotego w tym ruchu.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci polskich obligacji [%]
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Za nami trzecia z rzedu aprecjacyjna sesja w wykonaniu ztotego, po ktorej kurs
EUR/PLN obnizyt sie do poziomu 4,2980 tj. miesiecznego minimum. Znizka notowan
miata w wiekszym stopniu charakter techniczny, gdyz kalendarium danych wczorajszej
sesji byto ubogie i ograniczato sie przede wszystkim do mato znaczacych publikacji
krajowych. Ciekawy przebieg miaty ponadto poniedziatkowe notowania polskiego
dtugu, ktory zyskiwat na wartosci wzdtuz catej krzywej, co skutkowato spadkiem
dochodowosci o 2 bps zarowno dla krotkiego jak i dtugiego konca. Czesciowo wptyw na
takie zachowanie obligacji miat komentarz G.Ancyparowicz z Rady Polityki Pienigeznej,
ktora stwierdzita, iz jest mozliwe, ze Rada nie zmieni stop procentowych przez cata
kadencje tj. do 2022 roku. W rezultacie, 2-letni benchmark zakonczyt dzien na
poziomie 1,62%, podczas gdy 10-latka na 3,18% tj. dolnym ograniczeniu spodziewanego
przez nas przedziatu wahan w najblizszych tygodniach.

Rynki zagraniczne

Eurodolar utrzymuje biezace trendy tj. porusza sie w ramach wzrostowego kanatu -
obecnie przy jego dolnym ograniczeniu. Wczorajsza zwyzka wpisywata sie w
krétkoterminowy trend, ktory powinien zaprowadzi¢ kurs EUR/USD do poziomu 1,1850.
Wiekszego wptywu na notowania nie miata publikacja sprzedazy detalicznej w Stanach
Zjednoczonych. Rynek nadal koncentruje sie na kwestii wojen handlowych oraz
dzisiejszym wystapieniu szefa Fed przed amerykanskim Kongresem. Na rynku obligacji
bazowych dochodowos¢ 10-letniego dtugu USA i Niemiec nie zmienita sie w stosunku do
piatkowego zamkniecia, gdy wyniosta odpowiednio 2,83% i 0,29%, czemu sprzyjat brak
nowych impulsow.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Pigtek 13 lipca

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Czerwiec 1.9% 1.9% 1.9%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 98.2 97.1 98.2

Poniedziatek 16 lipca
09:00 Publikacja projekcji NBP Polska
14:00 Bilans handlowy Polska Maj 314m 42m -129m -340m
14:00 Inflacja bazowa Polska Czerwiec 0.50% 0.60% 0.60% 0.60%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec 1.3% 0.5%

Wtorek 17 lipca

10:00 Ptace r/r Polska Czerwiec 7.0% 7.0% 6.9%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec 3.7% 3.7% 3.6%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec -0.1% 0.5%

Wystapienie prezesa Fed przed
16:00 Kongresem USA

Sroda 18 lipca

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec 5.4% 6.2% 5.8%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Czerwiec 2.8% 3.7% 3.6%
11:00 Inflacja bazowa r/r EU Czerwiec 1.0% 1.0%
11:00 Inflacja CPIr/r EU Czerwiec 1.9% 2.0%
14:30 Liczba rozpoczetych budow USA Czerwiec 1350k 1325k
14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Czerwiec 1301k 1325k

Wystapienie prezesa Fed przed
16:00 Kongresem USA

Czwartek 19 lipca
14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Lipiec 214k
Piatek 20 lipca
08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy  Czerwiec 2.7% 3.0%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 7.6% 7.9%
Poniedziatek 23 lipca

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 6.6% 7.3%

Sprzedaz domoéw na rynku
16:00 wtornym USA Czerwiec 5.43m 5.42m

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
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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



