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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Wydarzeniem weekendu byto spotkanie prezydentow USA i Chin zakonczone deklaracja
+48 22 598 22 38 checi powrotu do rozméw handlowych. Pozytywny wptyw na sentyment inwestycyjny

miato ponadto nieoczekiwane spotkanie przywodcow USA i Korei Pdtnocnej. Tak jak
Andrzej Kamiriski zaktadali$my wyciszenie sporu handlowego ma pozytywne przetozenie na wycene
Ekonomista dolara oraz negatywne na wartos¢ amerykanskiego dtugu. Jest to reakcja na spadek
+48 22 598 20 10 prawdopodobienstwa agresywnych ciec stop procentowych przez Rezerwe Federalna. O

trwatosci tego trendu w tym tygodniu zadecyduja dane makroekonomiczne, w
Mateusz Sutowicz szczegollnosci pigtkowy raport z rynku pracy USA. Inwestorzy beda chcieli przekonaé
Analityk rynkow finansowych sig, czy rozczarowujaco staby odczyt w maju byt jednorazowy. Istotne beda ponadto
+48 22 598 22 36 wypowiedzi przedstawicieli Fed, ktorych nie zabraknie w tym tygodniu. Z punktu

widzenia ztotego wydarzenia weekendu sa umiarkowanie pozytywne. Kurs EUR/PLN
powinien koncentrowaé sie ponizej poziomu 4,25. W przypadku krajowego dtugu

Kursy walut A% natomiast liczymy sie ze zwyzka dochodowosci w $lad za rynkami bazowymi.

EUR/PLN 42433 -0,2% Najwazniejsze dane tego tygodnia

USD/PLN 37430 0,3% Lipcowe posiedzenie RPP najprawdopodobniej bez niespodzianek

CHF/PLN 3,8095 -0,4% Lipcowe posiedzenie RPP nie powinno przynies¢ niespodzianek i stopy procentowe
EUR/USD 1,1334 -0,5% utrzymane zostana na niezmienionym poziomie. Dotychczas RPP wyraznie

komunikowata chec stabilizacji kosztu pienigdza i opublikowane w ostatnich
tygodniach dane nie powinno zmienic¢ tego scenariusza. Na lipcowym posiedzeniu RPP
Rynek Pieniezny (%) A bps zapozna sie z wynikami nowej projekcji inflacji i PKB, ktéra zapewne przyniesie
korekte w gore sciezki PKB i inflacji w 2019 r. W kontekscie oczekiwan a kolejne
WIBOR 1M 1,64 0 miesiace kluczowa bedzie ocena RPP co do $ciezki inflacji. W naszej ocenie moze by¢
WIBOR 3M 1,72 0 ciezko sformowac wiekszos¢ dla zaciesnienia polityki pienieznej, o ile wskaznik CPI nie
przekroczy trwale 3,5% r/r.

Obligacje PL (%) A bps Czy_slabsze dane payrolls w maju byty tylko ,pr.zejéciowe?

W piatek o godz. 14:30 poznamy dane z amerykanskiego rynku pracy poza sektorem
A 1,62 1 rolniczym (non-farm payrolls) w czerwcu. Konsensus rynkowy prognoz wskazuje na
5Y 1,96 0 przyrost liczby pracujacych o 160 tys., a wiec znacznie silniej niz przed miesiagcem,

gdy wyniost 75 tys. Mediana prognoz wzrostu ptacy godzinowej wynosi natomiast 3,2%

10Y 2,38 3 . . X
r/r, co oznacza przyspieszenie wzgledem maja, gdy odnotowano wzrost o 3,1% r/r.
Czerwcowe szacunki moga okazac sie bardzo istotne, gdyz wskaza, czy negatywna
niespodzianka w danych za maj byta tylko tymczasowa, czy jednak stabszy wzrost w
IRS PLN (%) A bps gospodarce amerykanskiej zaczyna przektadac sie na sytuacje na rynku pracy w USA.
2Y 1,76 0 o
o 86 . Wykres tygodnia
10Y 2,11 1 Wedlug wstepnych. danych
L e — inflacja CPI wyniosta w
3] czerwcu 2,6% r/r
Obligacje bazowe (%) A bps 5 ] ﬁg;kraczajac cel inflacyjng
po raz pierwszy o
DE10Y 0,33 1 ] listopada 2012r. Dane te
us 10Y 2,02 -1 0 moga zmniejsza¢ komfort
1 cztonkow RPP z bardziej
jastrzebim nastawieniem co
Gietdy pkt. A% ‘68 aessazssysse s do poziomu  stop
WIG 60187,4 1,3 5358855855388 5888888§ procentowych Nie sadzimy
jednak, aby w
S&P 500 2941,8 -0,3 ——CPI Inflacja bazowa ~ ==—cel NBP nadchodzqcych kwartatach
Nikkei 225 21730,0 2,1 znalazta sie wiekszos¢ w
Zrédto: Thomson Reuters Radzie Polityki Pienigznej
dla akceptacji
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany Zrédto: Macrobond ewentualnego wniosku o
tygodniowe podwyzke kosztu pieniadza
w Polsce.
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Inflacja CPI [% r/r] i stopa referencyjna [%]
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Makro - kraj

W czerwcu inflacja CPI najwyzej od listopada 2012 r.

Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPIl wzrosta w czerwcu nieco silniej
od oczekiwan i wyniosta 2,6% r/r. To najwyzszy odczyt inflacji od listopada
2012 r. Wzrost inflacji w czerwcu to nie tylko efekt dalszej zwyzki cen
Zywnosci, ale takze rosnacej inflacji bazowej. W czerwcu ceny zywnosci i
napojow bezalkoholowych wzrosty o 0,3% m/m, a ich roczna dynamika na
poziomie 5,7% jest najwyzsza od dwoch lat. Niekorzystne warunki pogodowe
zwiekszaja ceny warzyw, a na to naktada sie wzrost cen miesa. Natomiast
inflacja bazowa, liczona jako wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i
energii wyniosta wedtug naszych szacunkéw 1,9% r/r i byta najwyzsza od
pazdziernika 2012r. Presja inflacyjna stopniowo narasta a firmy coraz
czesciej podnosza ceny towarow i ustug. Rosnace koszty pracy, energii, a
takze innych surowcow powoduja pogorszenie ich kondycji finansowej i
kurczenie sie marz, co w warunkach silnego popytu konsumpcyjnego
zwieksza sktonno$c¢ firm do podnoszenia cen. Dotyczy to szczegolnie cen
ustug, ktorych dynamika w maju wynosita juz 3,3% r/r. Najblizsze miesiace
powinny przynies¢ wzgledna stabilizacje rocznego wskaznika inflacji w
okolicach odczytu z czerwca. Pod koniec roku wzrost inflacji bedzie bardziej
zauwazalny i w grudniu wskaznik CPI zblizy sie do 3,0% r/r. Opublikowane
dzis dane nie zmieniajg oczekiwan co do Sciezki stop procentowych.

Indeks PMI dla Polski w czerwcu ponizej oczekiwan

Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt w czerwcu doi 48,4 pkt. z 48,8 pkt.
w maju., co byto wynikiem nieco gorszym od oczekiwan. Juz osmy miesiac z
rzedu, wskaznik PMI utrzymuje sie ponizej granicy 50 pkt., wskazujac na
regres w sektorze przemystu. Jest to najdtuzszy od szesciu lat okres
nieprzerwanego pogarszania sie koniunktury w sektorze wytworczym.
Przedsiebiorcy wskazywali na dalszy spadek nowych zamowien, ktorego
tempo byto najsilniejsze od poczatku tego roku. Co ciekawe, to w gtownej
mierze to efekt, w przeciwienstwie do poprzednich miesiecy, ostabienia
naptywu nowych zamowien krajowych, podczas gdy zamowienia eksportowe
spadty w najwolniejszym tempie od siedmiu miesiecy. Naptyw zaméwien
wspiera nieznaczna poprawa nastrojow w europejskim przemysle, w
szczegblnosci w przemysle niemieckim. Nalezy jednak pamietaé, ze w
ostatnich miesiacach obnizyta sie korelacja pomiedzy wynikami polskiego
przemystu, a wskazaniami niemieckiego indeksu PMI. Negatywny obraz
kondycji polskiego przemystu tworzy tez wskazywany przez przedsiebiorcow
spadku produkcji, wzrost zapasow wyrobow gotowych (w najszybszym
tempie od ponad 20 lat), zmniejszajace sie zalegtosci produkcyjne.
Jednoczesnie prognozy odnosnie wielkosci produkcji w przysztym roku sa
najmniej optymistyczne od grudnia 2012. Optymistycznym elementem byt
natomiast wzrost zatrudnienia. Dane te wskazuja, iz mato optymistyczne
nastroje w przemysle polskim, ktory pozostaje pod wptywem niekorzystnych
tendencji w europejskiej gospodarce oraz niepewnosci wokot perspektyw
relacji handlowych na linii USA-Chiny. Do tej pory wsparciem dla przemystu
pozostawat silny sektor krajowy, wspierany mocna konsumpcja. Z tego
punktu widzenia niepokojace jest pogorszenie naptywu zamoéwien
krajowych. Nastroje w sektorze ustug wciaz pozostaja korzystne, choc
odzwierciedlajace je indeksy koniunktury wskazuja na ich pewne
wyhamowanie. Dane te potwierdzaja stabilizacje koniunktury, ktéra
pozostaje pod negatywnym wptywem otoczenia zewnetrznego, jednak
mocny popyt konsumpcyjny neutralizuje czesciowo jego negatywny wptyw.
Dane te sa neutralne z punktu widzenia perspektyw polityki Pienieznem i nie
zmieniaja scenariusza stabilnych stop procentowych.

Spadek stopy bezrobocia w maju

Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w maju do 5,4% z 5,6% przed
miesigcem. Spadek ten wynika w czesci z sezonowego zwiekszenia
zapotrzebowania na nowych pracownikow np. w rolnictwie, czy w
budownictwie. Nasze szacunki wskazuja jednak, ze po oczyszczeniu danych
z wahan o charakterze sezonowym stopa bezrobocia rejestrowanego rowniez
spadta - do 5,4% z 5,5% potwierdzajac utrzymujacy sie solidny popyt na
prace w krajowej gospodarce. Tendencja ta bedzie najprawdopodobniej
kontynuowana w najblizszej przysztosci, a stopa bezrobocia w kolejnych
miesigcach moze obnizy¢ sie w okolice 5,0% osiagajac kolejne wieloletnie
minima.
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Eksport i import w handlu swiatowym [% r/r]
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Makro - zagranica

Chiny i Stany Zjednoczone wracaja do rozméw handlowych
Podczas szczytu panstw grupy G20 Prezydent USA D.Trump i przywddca Chin
Xi Jinping zapowiedzieli powrdt do negocjacji handlowych, z punktem
wyjscia tam, gdzie pod koniec maja zostaty przerwane. D.Trump
poinformowat ponadto, ze nowe cta na chinski eksport do USA, ktére miaty
objac towary o wartosci 300 mld USD rocznie, nie zostang wprowadzone oraz
ze amerykanskie firmy ponownie beda mogty nawiaza¢ wspotprace handlowa
z chinskim koncernem Huawei. Prezydent D.Trump powiedziat ponadto, ze
Chiny rozpoczna import ,olbrzymich ilosci” amerykanskich produktow
rolnych. Powyzsze informacje wskazuja, ze obie strony nie beda dazyty do
eskalacji dziatan protekcjonistycznych w handlu. Wydaje sie, ze utrzymanie
obecnego status quo nie powinno zwieksza¢ niepewnosci dotyczacej
koniunktury handlowej na swiecie, a ewentualne sukcesy negocjacyjne moga
te ryzyka zmniejszac. Biorac pod uwage fakt, ze sytuacja na rynku pracy w
duzej czesci gospodarek rozwinietych jest dobra, to spowolnienie ich wzrostu
PKB wynika z mniejszej sktonnosci do konsumpcji i inwestycji. Poprawa
oczekiwan, co do wzrostu gospodarczego na Swiecie zwiekszataby te
sktonnos¢ wspierajac poprawe koniunktury.

Stabilizacja inflacji w strefie euro w czerwcu

Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w strefie euro zgodnie z
oczekiwaniami uksztattowata sie w czerwcu na poziomie z maja, gdy wyniosta
1,2% r/r. Natomiast inflacja bazowa obliczana jako indeks HICP po
wytaczeniu cen energii, zywnosci, alkoholu i produktow tytoniowych wzrosta
do 1,1% r/r z 0,8% r/r przed miesigcem studzac rosnace obawy o pojawienie
sie deflacji w strefie euro. Naszym zdaniem dane te sa neutrale z punktu
widzenia polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego.

Stabsze nastoje wsréd gospodarstw domowych USA

Indeks Conference Board obnizyt sie w czerwcu do 121,5 pkt. z 131,3 pkt.
przed miesiacem przy konsensusie rynkowym wynoszacym 132,0 pkt.
Najnowsze wyliczenie indeksu odzwierciedla mniej optymistyczne nastoje
gospodarstw domowych w USA dotyczacych sytuacji gospodarczej. Spadkowi
w czerwcu ulegt zaréwno wskaznik oczekiwan jak i subindeks biezacy.
Conference Board, organizacja odpowiedzialna za badanie, wskazuje, ze do
znizki indeksu przyczynita sie eskalacja wojen handlowych miedzy Stanami
Zjednoczonymi a Chinami, co wptyneto na pogorszenie ocen ankietowanych
gospodarstw domowych dotyczacych sytuacji na rynku pracy, czy warunkow
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Pomimo spadku w czerwcu indeks ten
nadal ksztattuje sie na wysokim poziomie, wspierany niskim bezrobociem
oraz rosnacymi ptacami. Nie sadzimy zatem, aby najblizsze miesigce miaty
przyniesc dalsze wyrazne i systematyczne spadki indeksu, jednak ze wzgledu
na wysoka niepewnos$¢ zwiazang z sytuacja geopolityczna najpewniej bedzie
podlegat silniejszym wahaniom. Naszym zdaniem dane te sa neutralne z
punktu widzenia Fed, gdyz potwierdzaja nadal dobre nastroje gospodarstw
domowych, co nie wymaga obecnie kierowania polityki pienieznej w USA w
kierunku akomodacyjnej.

Gorsze od oczekiwan zamoéwienia na dobra trwate w USA
Zamowienia na dobra trwate w USA spadty w maju o 1,3% m/m po znizce o
2,8% m/m w kwietniu. Szacunek ten okazat sie stabszy od oczekiwan
rynkowych, ktére wskazywaty na stabilizacje wartosci zamoéwien (0,0%
m/m). Do spadku tego w najwiekszym stopniu przyczynity sie zamoéwienia
na samoloty, zarowno cywilne jak i wojskowe. Po wytaczeniu wszystkich
srodkow transportu zamoéwienia na srodki trwate wzrosty o 0,3% m/m po
spadku o 0,1% m/m przed miesiacem przewyzszajac nieznacznie
oczekiwania rynkowe. Dane te wskazuja na stabsza koniunkture w
przemys$le amerykanskim, co znajdzie swoje odzwierciedlenie w nieco
stabszym tempie wzrostu amerykanskiego PKB w 2Q.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Mimo, iz przez wiekszos¢ ubiegtego tygodnia kurs EUR/PLN poruszat sie w
ramach waskiego trendu 4,25 - 4,2650 to na koniec omawianego okresu
obnizyt sie do 4,2420 tj. minimum z maja ubiegtego roku. Relatywnie
stabilne byta natomiast notowania pozostatych par ztotowych, co wynikato z
niewielkiej aktywnosci inwestorow na rynkach bazowych. Czynnikiem
stabilizujacym notowania byto oczekiwanie na weekendowy szczyt panstw
G20, na ktorym miato dojs¢ do amerykansko-chinskich rozmow handlowych.
W rezultacie kurs EUR/USD koncentrowat sie wokot poziomu 1,1360 tj. 200-
dniowej sredniej ruchomej i jednoczesnie 3-miesiecznego maksimum. Z tego
powodu rynek neutralnie przyjat miedzy innymi doniesienia agencji Reuters,
iz Europejski Bank Centralny bada mozliwosci prawne, ktore - w przypadku
wznowienia programu QE - umozliwityby zakup obligacji rzadow panstw
strefy euro w ilosci wiekszej niz przewiduja limity emitenta. Podobnie jak
wypowiedzi przedstawicieli amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Prezes Fed
podkreslit co prawda nasilanie sie czynnikdw przemawiajacych za stabszym
wzrostem gospodarczym, przestrzegat jednak przed ,nadmiernym
reagowaniem na pojedyncze dane lub krotkookresowe zmiany sentymentu”.
Co wiecej J.Bullard, ktory jako jedyny sposrod cztonkéw FOMC gtosowat w
czerwcu za obnizka kosztu pieniadza o 25 bps uwaza, iz obnizenie stop
procentowych o 50 bps na lipcowym posiedzeniu bytoby przesadna reakcja.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Po tym jak kurs EUR/PLN ztamat bariere 4,25 na gruncie
analizy technicznej uruchomiony zostat potencjat do
spadku notowan w kierunku poziomu 4,20. Sprzyjaja
temu takze czynniki fundamentalne. Tak jak pisalisSmy
przed tygodniem powrdt USA i Chin do rozmow
handlowych ma pozytywne przetozenie na sentyment
inwestycyjny i wspiera ztotego w umiarkowanej
aprecjacji na poczatku nowego poétrocza. Obecnie
uwaga inwestorow przesuwac sie bedzie w kierunku
danych z amerykanskiej gospodarki, ktore pozwola
oceni¢ - istotne dla walut regionu ze wzgledu na
mozliwos¢ uruchomienia programu skupu aktywow -
perspektywy koniunktury w USA.

EUR/PLN ‘

W naszej ocenie spadek prawdopodobienstwa
agresywnych dziatan Fed sprzyja wzrostowi wartosci
dolara. Efekt zwyzki kursu USD/PLN bedzie jednak
neutralizowany przez spodziewane przez nas

‘ umocnienie polskiej waluty. W rezultacie notowania
powinny zawroci¢ z najnizszego od stycznia poziomu,
cho¢ skala zwyzki nie powinna by¢ imponujaca. Liczymy
sie ze wzrostem kursu w okolice poziomu 3,7650.

USD/PLN

Wydarzenia weekendu sprzyjaja umocnieniu
amerykanskiej waluty. Che¢ powrotu do amerykansko-
chinskich rozméw handlowych, a takze pojednawcze
deklaracje zwiekszenia zakupow ptodow rolnych z USA i
dostarczania produktow dla Huaweia, sprzyjaja
zmniejszeniu oczekiwan na ciecia stop procentowych w
USA. Z tego powodu na wartosci zyskuje amerykanska
waluta. Spadkowi notowan sprzyja ponadto sytuacja
techniczna na wykresie. O trwatosci biezacego trendu
zadecyduja dane makro z USA, w szczegoblnosci
piatkowy raport z rynku pracy oraz wypowiedzi
przedstawicieli Fed. Nasz scenariusz bazowy zaktada
znizke eurodolara do poziomu 1,1250 do potowy
tygodnia.

EUR/USD ‘
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Miniony tydzien w notowaniach krajowego dtugu nie przyniost istotnych
zmian w wycenie. Dochodowos¢ 10-latki wzrosta o 4 bps do 2,39% - i to
pomimo niewielkich znizek rynkdw bazowych - przy stabilizacji pozostatych
benchmarkow. Za niewielkie rozkorelowanie krajowego dtugu z Bundem,
czy Treasuries odpowiadaja czynniki krajowe, w tym nasycenie rynku po
czwartkowym przetargu zamiany oraz plan podazy dtugu na trzeci kwartat.
W ubiegtym tygodniu Ministerstwo Finansow odkupito obligacje PS0719,
DS1019, WZ0120 i PS0420 tacznie za 4,55 mld PLN, a sprzedato papiery
0OK0521, PS1024, WZ0525, WZ0528, DS1029 i WS0447 tacznie za 4,6 mld
PLN. Nieco zaskakujaca byta struktura odkupowanych papierow. Odkup
papierow tegorocznych wyniost niemal 3,0 mld PLN, dzieki czemu udato sie
sfinansowac 76% tegorocznych potrzeb pozyczkowych. W trzecim kwartale
natomiast odbeda sie 1-3 przetargi sprzedazy obligacji z taczna podaza 7-13
mld PLN, a ich struktura uzalezniona bedzie od sytuacji rynkowej. Resort
poinformowat ponadto, ze planuje tez 3-4 przetargi zamiany,
przeprowadzenie ktorych uzaleznione bedzie od sytuacji rynkowej i
budzetowej. Do odkupu bytyby oferowane obligacje zapadajace w roku
2019 i 2020. MinFin podat, ze mozliwe sa emisje publiczne obligacji na
rynkach zagranicznych, wptywy z kredytéw z miedzynarodowych instytucji
finansowych w wysokosci do 0,1 mld EUR i emisje obligacji w formule
private placement. Jak wynika z planu podazy na lipiec, MinFin zaoferuje
26 lipca obligacje tacznie za 4-7 mld PLN. Na przetargu resort zaoferuje
papiery OK0521, PS1024, WZ0525, WZ1129, DS1029, mozliwe sa tez inne
obligacje typu WS albo 1Z. Z kolei 11 lipca resort planuje przetarg zamiany
obligacji, na ktorym odkupi papiery PS0719, DS1019, WZ0120 i PS0420, a
sprzeda OK0521, PS1024, WZ0525, WZ1129, DS1029, mozliwe sa tez inne
obligacje typu WS albo 1Z. Na rynku obligacji bazowych - jak
wspomnieliSmy - dochodowos¢ 10-latki USA i Niemiec stabilizowata sie
wokot poziomu 2,02% i -0,33%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

W naszej ocenie nadchodzace dni powinny przynies¢
niewielka presje na wzrost rentownosci krajowego
dtugu. Podstawowym argumentem bedzie spodziewana,
po zmniejszajacym szanse na ciecia stop procentowych
w USA powrocie do negocjacji handlowych, zwyzka
dochodowosci na rynkach bazowych. W poprzednich

‘. tygodniach  polskie obligacje  kopiowaty ruchy
amerykanskiego dtugu, stad przy spodziewanej
przecenie Treasuries liczymy sie takze ze spadkiem cen
SPW. Wazrostowi rentownosci sprzyja¢ bedzie takze
czynniki lokalne, w tym przyspieszajaca inflacja CPI
oraz plan podazy dtugu na trzeci kwartat.

10Y PL (%)

Rentownos¢ Bunda utrzymuje sie na historycznym
minimum, a zapotrzebowanie na bezpieczne aktywa
zawdziecza  kruchosci  europejskiej  koniunktury,
zagrozeniom ptynacym ze strony brexitu, wtoskiego
budzetu, czy napieciu na Bliskim Wschodzie.

10Y DE (%)

Liczymy, iz w tym tygodniu - o ile wypowiedzi
przedstawicieli Fed nie zaskocza gotebig retoryka, a
rozczarowania nie przyniosa dane z USA - rentownos¢
amerykanskich obligacji wzrosnie. Bedzie to reakcja na
‘ co najmniej czasowe uspokojenie amerykansko-
chinskich wojen handlowych, ktérych zatamanie
doprowadzito pod koniec maja do przyspieszonego
dyskontowania ciec stop procentowych w USA.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 01 lipca

09:00 PMI w przemysle Polska Czerwiec 48.8 49.0 48.8
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Czerwiec 44.3 45.4
10:00 PMI w przemysle EZ Czerwiec 47.7 48.0
15:45 PMI w przemysle USA Czerwiec 50.5 50.1
16:00 ISM w przemysle USA Czerwiec 52.1 51.2

Wtorek 02 lipca
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Maj 2.6%

Sroda 03 lipca

Decyzja w sprawie stop

Polska Lipiec 1.50% 1.50% 1.50%
procentowych
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Czerwiec 55.4 55.6
10:00 PMI w ustugach EZ Czerwiec 52.9 53.4
14:15 Raport ADP USA Czerwiec 27k 140k
16:00 Za@mowienia na dobra trwatego ¢, Maj 1.3%
uzytku
16:00 Zamodwienia fabryczne USA Maj -0.8% -0.1%

Czwartek 04 lipca
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Maj 1.5% 1.7%

Piatek 05 lipca

08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy  Maj -5.3% 6.3%
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 . USA Czerwiec 75k 160k
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Czerwiec 3.6% 3.6%

14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Czerwiec 3.1% 3.2%

Poniedziatek 08 lipca
10:30 Indeks Sentix EZ Lipiec -3.3

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419

PKB 4,8 5,1 4,1 5,2 5,1 5,1 4,9 4,7 4,0 4,1 4,4
Stopa bezrobocia 6,6 5,8 5,4 6,6 5,9 5,7 5,8 5,9 5,3 5,2 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,6 2,2 1,5 1,8 2,0 1,4 1,2 2,4 2,4 2,6
Ropa naftowa Brent ** 54,2 71,7 67,0 66,9 74,0 79,0 72,2 63,3 69,8 65,0 70,0
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (%) 1,65 1,64 1,66 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,65 1,66
WIBOR 3M (%) 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
WIBOR 6M (%) 1,81 1,79 1,79 1,78 1,78 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,33 1,65 1,50 1,63 1,58 1,33 1,67 1,60 1,65 1,65
Obligacja 10-letnia (%) 3,30 2,82 2,60 3,17 3,21 3,24 2,82 2,83 2,40 2,50 2,60
EUR/PLN 4,17 4,30 4,21 4,21 4,36 4,27 4,30 4,30 4,25 4,23 4,21
USD/PLN 3,48 3,76 3,75 3,41 3,74 3,68 3,76 3,84 3,73 3,80 3,75
GBP/PLN 4,70 4,79 4,85 4,80 4,93 4,81 4,79 5,00 4,73 4,80 4,85
EUR/USD 1,13 1,14 1,12 1,23 1,17 1,16 1,14 1,12 1,14 1,11 1,12
EURIBOR 3M -0,33 -0,31 -0,38 -0,33 -0,32 -0,35 -0,31 -0,35 -0,39 -0,38 -0,38
LIBOR 3M USD 1,69 2,81 2,35 2,31 2,34 2,40 2,81 2,60 2,32 2,35 2,35

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Thomson Reuters, Macrobond, Bank Millennium SA

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 wynikéw 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.
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