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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ GUS opublikuje szczegétowe dane o inflacji w czerwcu, ktéra wedtug
+48 22 598 22 38 szybkiego szacunku wyniosta 2,6% r/r, po raz pierwszy od listopada 2012

przekraczajac cel banku centralnego. O godz. 14 natomiast NBP opublikuje dane
Andrzej Kaminski dot. bilansu ptatniczego w maju. Szacujemy, Zze nadwyzka na rachunku obrotow
Ekonomista biezacych wyniosta wowczas 365 mln EUR wobec nadwyzki 718 mln EUR miesiac
+48 22 598 20 10 wczesniej. Spodziewamy sie utrzymania solidnych wzrostow eksportu i importu,

cho¢ w stosunku do wczesniejszego miesigca oczekiwane jest lekkie
Mateusz Sutowicz wyhamowanie. Dane GUS dotyczace wymiany handlowych sugeruja jednak
Analityk rynkow finansowych mozliwos¢ pozytywnej niespodzianki w tym zakresie. Dane te nie powinny miec
+48 22 598 22 36 jednak istotnego wptywu na sentyment rynkowy.

Wydarzenia i komentarz

Kursy walut A% ®  PL: Dane GUS dotyczace wymiany handlowej wskazuja na utrzymanie korzystnych

EUR/PLN 4,2680 0,0% trendow w handlu zagranicznym. W okresie styczen-maj eksport wzrost o 9,6% r/r
liczac w ztotych, natomiast import o 7,7% r/r. W rezultacie, saldo wymiany

USD/PLN 3,7957 0,1% handlowej zamkneto sie nadwyzka 0,9 mld PLN wobec deficytu 0,7 mln PLN po
CHF/PLN 3,8508 0,3% kwietniu. Oznacza to, ze w samym maju eksport wzrést o 17,9% r/r, liczac w
EUR/USD 11244 0.1% ztoty, natomiast nadwyzka handlowa wyniosta blisko 1,6 mld PLN. Sytuacja
’ ’ polskich eksporterow pozostaje dobra, pomimo niekorzystnej koniunktury w
strefie euro. Sprzyja¢ temu moze struktura towarowa polskiego eksportu, gdzie
Rynek Pieniezny %) A bps relatywnie wysoki udziat ma eksport dobr konsumpcyjnych, na ktére popyt
utrzymuje sie ze wzgledu na niskie bezrobocie w strefie euro. Dodatkowo,
WIBOR 1M 1,64 0 widoczna jest zmiana kierunkow eksportu i najsilniej rosnie sprzedaz na rynki
WIBOR 3M 1,72 0 Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie koniunktura pozostaje dobra.
Rynki na dzis
Obligacje PL (%) A bps Mimo, iz dzisiejsze miesieczne dane dotyczace chinskiej produkcji przemystowej i
2y 1,57 0 sprzedazy detalicznej w czerwcu okazaty sie lepsze od oczekiwan, to opublikowane
réwnolegle tempo wzrostu gospodarczego w drugim kwartale w Chinach byto
Y 1,93 2 najnizsze w 30-letniej historii danych. Kontynuacja spowolnienia koniunktury w tym
10Y 2,32 4 kraju przywraca obawy zwigzane z globalnymi wojnami handlowymi na starcie
nowego tygodnia. Zrodtem zmiennosci w dalszej czesci tygodnia beda jutrzejsze
dane o amerykanskiej sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej.
IRS PLN (%) A bps Interpretowane one beda - obok planowanych licznych wystapieni przedstawicieli Fed
- pod katem lipcowej decyzji Rezerwy Federalnej dotyczacej stop procentowych. Dla
2Y 1,77 2 nastrojow na gietdach liczacymi sie informacjami beda ponadto kwartalne wyniki
5Y 1,88 3 spotek wchodzacych w sktad indeksu S&P 500. Kurs EUR/PLN rozpoczyna dzien na
10Y 210 4 poziomie 4,2650 wokot ktérego powinien oscylowac przez wieksza czes¢ tygodnia.
’ Mimo bogatego kalendarium krajowych danych makroekonomicznych nie
spodziewamy sie podbicia zmiennosci ztotego, czy krajowego dtugu, gdzie zmiany na
Obligacje bazowe (%) A bps rynkach bazowych neutralizowane sa przez wykup obligacji PS0719.
DE 10Y -0,25 3
us 10Y 2,13 5
Gietdy pkt. A%
WIG 60378,0 0,0
S&P 500 3013,8 0,5
Nikkei 225 21685,9 0,2

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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Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Koniec tygodnia kurs EUR/PLN zakonczyt na poziomie 4,2650. Niewielkiej aktywnosci
sprzyjat brak istotnych publikacji danych makroekonomicznych. Nastréj stabilizacji
widoczny byt ponadto w notowaniach walut regionu. Kurs EUR/HUF stabilizowat sie na
najwyzszym od maja poziomie, a EUR/CZK na miesiecznym maksimum. Pigtek na
krajowym rynku dtugu byt dniem wystromienia krzywej. Dochodowosc¢ 10-latki
zwyzkowata o 4 bps do 2,32% kopiujac ruchy z rynkdw bazowych. Stabilna na poziomie
1,57% byta natomiast rentownos¢ krotkiego konca krzywej. W skali zakonczonego
tygodnia przetozenie sytuacji na rynku Bunda, czy Treasuries na polski rynek dtugu nie
byto juz tak oczywiste. Dochodowosc na rynkach bazowych, ktora momentami rosta w
przypadku 10-latki Niemiec i USA w dwucyfrowym tempie wptyneta jedynie na
niewielki wzrost rentownosci SPW.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz w piatek notowania eurodolara jedynie nieco wzrosty, to w skali
zakonczonego tygodnia kurs EUR/USD zanotowat do$¢ solidna tj. okoto centowa
zwyzke. W rezultacie eurodolar dotart do poziomu 1,1270 gdzie oczekuje na impulsy
nowego tygodnia. W omawianym okresie podwyzszona zmiennos¢ towarzyszyta wycenie
obligacji na rynkach bazowych, gdzie rentownosc¢ 10-latki USA i Niemiec przejsciowo
zwyzkowata w dwucyfrowym tempie. Ostatecznie jednak w minionym tygodniu
dochodowos¢ Treasuries wzrosta o 8 bps do 2,13%, a Bunda o 9 bps do -0,25%. Co
ciekawe spadkowi cen dtugu nie sprzyjata retoryka wypowiedzi prezesa Rezerwy
Federalnej, ktory w ocenie rynku przypieczetowat oczekiwania na obnizke stop
procentowych w tym miesiacu.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium
Wiz Wycarzeni R o e
Piatek 12 lipca
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Maj -0.4% -0.5% -1.6%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 1.8% 1.7%
Poniedziatek 15 lipca
10:00 Inflacja CPI Polska Czerwiec 2.4% 2.6%
14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Maj 718m 375m 365m
Wtorek 16 lipca
11:00 Indeks ZEW Niemcy Lipiec -21.1 -23.0
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Czerwiec 1.7% 1.9%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec 0.5% 0.2%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec 0.4% 0.1%
10:00 Ptacer/r Polska Czerwiec 7.7% 7.1% 7.1%
10:00 Zatrudnienier/r Polska Czerwiec 2.7% 2.6% 2.6%
11:00 Inflacja CPIr/r EZ Czerwiec 1.2% 1.2%
14:30 Liczba nowych budéw USA Czerwiec 1269k 1260k
14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Czerwiec 1294k 1300k
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska  Czerwiec 7.7% 2.4% 1.2%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska  Czerwiec 1.4% 1.0% 0.6%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 5.6% 3.7% 3.7%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Lipiec 98.2 98.4

Poniedziatek 22 lipca

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 9.9% 10.2% 10.1%
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 roznych 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 stanowiag 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.



