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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ GUS opublikuje dane z sektora przemystowego. Dynamika produkcji

+48 22 598 22 38 powinna nieznacznie przyspieszy¢ w stosunku do maja i wedtug naszych
szacunkow wyniosta 5,8% r/r wobec 5,2% r/r miesiagc wczesniej. Oczekiwania

Andrzej Kaminski nieco lepszej niz przed miesiacem produkcji wspiera wzrost indeksu PMI. W

Ekonomista zakresie cen producenta oczekujemy zwyzki indeksu PPl do 3,6% r/r z 2,8% r/r, w

+48 22 598 20 10 efekcie niskiej bazy statystycznej sprzed roku, a takze rosnacych cen surowcow
energetycznych na rynkach miedzynarodowych. Konsensus rynkowy ksztattuje sie

Mateusz Sutowicz na poziomie odpowiednio 6,2% r/r i 3,7% r/r.

Analityk rynkow finansowych ..

48 223/59; 27 36 / Wydarzenia i komentarze

® PL: Dynamika przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw utrzymata
0 sie W czerwcu na poziomie 3,7% r/r. W skali miesigca liczba etatow wzrosta o
Kursy walut A% 11,9 tys. i byt to piaty w tym roku wzrost zatrudnienia w sektorze
EUR/PLN 4,2946 -0,1% przedsiebiorstw. Przedsiebiorcy wciaz zgtaszaja popyt na pracownikow, ktory w
miesiacach wiosenno-letnich wsparty jest dodatkowo czynnikami sezonowymi.

USD/PLN 3,6717 0,1% Badania koniunktury, w tym m.in. indeks PMI, badania koniunktury NBP,
CHF/PLN 3,6864 0,2% sugeruja, ze popyt na prace ze strony przedsiebiorcow utrzymywaé sie bedzie
EUR/USD 1,1697 -0,2% takze w kolejnych miesiacach. Tempo wzrostu zatrudnienia bedzie jednak nieco
stabna¢, ze wzgledu na historycznie niska stope bezrobocia i w konsekwencji
mniejsze mozliwosci pozyskania pracownikdw o odpowiednich kwalifikacjach.
Rynek Pieniezny (%) A bps ®  PL: Dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyta w czerwcu do 7,5%
WIBOR 1M 1.64 0 r/r z7,0% r/r miesiac wczesniej. To nieco wyzszy od oczekiwan odczyt, co mogto

by¢ efektem wiekszego niz szacowalismy wptywu podwyzek ptac w niektorych
WIBOR 3M 1,70 0 spotkach gorniczych. Presja ptacowa pozostaje umiarkowana, szczegélnie, jesli
odniesie sie ja do ogolnej sytuacji na rynku pracy i rekordowo niskiego
bezrobocia. W kolejnych miesigcach dynamika ptac w przedsiebiorstwach moze

Obligacje PL (%) A bps jeszcze nieznacznie przyspieszy¢, za czym przemawiaja wyniki badania NBP
2y 161 1 wskazujace na wysoki odsetek firm deklarujacych podwyzki ptac przy
5y 2’46 . utrzymujacej sie presji pracownikdéw na wzrost wynagrodzen. Czynnikiem, ktory

dodatkowo wspieratby szybszy wzrost ptac w przedsiebiorstwach bytyby podwyzki
10Y 3,08 -10 w sektorze budzetowym, co jest bardziej prawdopodobne w zwiazku ze
zblizajacym sie okresem wyborczym. Dane nie zmieniaja oczekiwan co do
ksztattu polityki pienigeznej.

9 ’
RS PLN ()  Abps Rynki na dzi$
2Y 1,92 -4 . .. . . : . .
Uwazamy, iz ruch na rynku obligacji krajowych, a przez to i na ztotym jest swego
oY 2,43 7 rodzaju przereagowaniem, ktére powinno spotka¢ sie z korekta. Sentyment
10Y 2,90 -7 inwestycyjny pozostaje bowiem zaledwie umiarkowanie sprzyjajacy aktywom
emerging markets. Na horyzoncie wciagz widnieje natomiast grozba eskalacji wojny
handlowej, co obecnie jest nadrzednym czynnikiem zmian na rynkach finansowych.
Obligacje bazowe (%) A bps Dodatkowo wczoraj prezes Fed potwierdzit scenariusz kolejnych dwodch podwyzek
DE 10Y 0.35 7 stop procentowych w tym roku, co powinno wptywac na niewielka przecene walut
’ rynkdw wschodzacych, czyli beneficjentow tagodnej polityki pienieznej. Wptywu na
us 10y 2,86 3 notowania nie bedzie miato z kolei kalendarium publikacji makroekonomicznych,
gdyz w tym tygodniu jest ono wyjatkowo ubogie i koncentruje sie wytacznie na
inflacji CPI ze strefy euro. Podsumowujac uwazamy, iz wczorajsza znizka EUR/PLN,
Gietdy pkt. A% ktorej nie towarzyszy analogiczny ruch na rynkach wschodzacych moze okaza¢ sie
WIG 56296,8 0.5 krétkotrwata.
S&P 500 2793,1 0,4
Nikkei 225 22697,4 0,4

Zrédto: Thomson 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 polskich obligacji [%]
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

W trakcie wtorkowej sesji ztoty walczyt o trwata znizke - ponizej istotnego technicznie
- poziomu 4,2980. Brak istotnych wydarzen ze strony danych makroekonomicznych -
publikacje krajowe nie miaty wiekszego znaczenia dla wyceny polskich aktywow -
utrudniat jednak ruch aprecjacyjny. Podobnie jak spadek notowan eurodolara. Warto
zauwazyc, iz wczorajsza znizka EUR/PLN - podobnie jak i poniedziatkowy spadek -
odrézniaty sie od zachowania wegierskiego forinta, czy rumunskiego leja. Sugeruje to
czynnik krajowy jako zrddto lepszej postawy polskiej waluty. Tym co w naszej ocenie
pozwolito na umocnienie ztotego byta sytuacja na rynku dtugu, gdzie dochodowosc
obligacji dynamicznie znizkowata. 10-letni benchmark znizkowat we wtorek w
dochodowosci az o 10 bps do poziomu 3,08% tj. minimum z kwietnia. Zrédtem wzrostu
wartosci obligacji byta realokacja kapitatu z bezpiecznych aktywow w strone tych
bardziej ryzykownych, co potwierdza wczorajsza dynamiczna przecena niemieckiego
dtugu. Istotna dla SPW byta rowniez poniedziatkowa wypowiedz cztonkini Rady Polityki
Pienieznej, ktora stwierdzita, iz stopy procentowe w Polsce mogg nie wzrosna¢ az do
2020 roku.

Rynki zagraniczne

Wystapienie prezes amerykanskiej Rezerwy Federalnej przed Komisja Bankowa Senatu
byto najwazniejszym wydarzeniem wczorajszego dnia. Mimo, iz prezes J.Powell
powtorzyt zaprezentowany w czerwcu scenariusz Fed zaktadajacy jeszcze dwie
podwyzki stop procentowych w tym roku, to rynek zareagowat umocnieniem dolara. W
reakcji kurs EUR/USD obnizyt sie do poziomu 1,1650 notujac najnizsze zamkniecie od
niemal dwach tygodni i dodatkowo wybijajac sie dotem z obowiazujacego od miesiaca
kanatu wzrostowego. Wystapienie prezesa Fed miato swoje implikacje takze na rynku
dtugu. Dochodowosc¢ amerykanskiej 10-latki wzrosta o 3 bps do 2,86%. Do najwyzszego
od dekady poziomu 2,62% wzrosty natomiast notowania krotkiego konca amerykanskiej
krzywej tradycyjnie najbardziej wrazliwego na potencjalne zmiany w poziomie stop
procentowych. Dynamiczne wzrosty rentownosci nie ominety ponadto niemieckiego
dtugu, gdzie Bund zakonczyt sesje na poziomie 0,35% tj. o 7 bps wyzszym niz na
poniedziatkowym zamknieciu.
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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% 7.5% 7.0% 6.9%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec 3.7% 3.7% 3.7% 3.6%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec -0.5% 0.5% 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



