A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 16 lipca 2019

research@bankmillennium.pl

' , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. Wedtug naszych szacunkow
+48 22 598 22 38 wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrést do 1,9% r/r z 1,7% r/r,

poziomu najwyzszego od listopada 2012r. Dane te nie powinny wptynac¢ na
Andrzej Kaminski nastroje rynkowe, poniewaz nie zmienig oczekiwan co do kierunku polityki
Ekonomista pienieznej w Polsce.
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® PL: W maju nadwyzka na rachunku obrotow biezacych wzrosta do 1006 mln EUR z
nadwyzki 720 mln EUR w kwietniu. Poprawa salda na rachunku obrotow
biezacych to w gtownej mierze efekt wyzszej nadwyzki na rachunku ustug (w
maju wyniosta ona 2,12 mld EUR, najwiecej w historii dostepnych danych), a
takze nizszego deficytu na rachunku obrotow pierwotnych. Pozytywnie
zaskoczyty dane dotyczace handlu zagranicznego. Dynamika eksportu

EUR/PLN 4,2615 -0,2% przyspieszyta w maju do 13,7% r/r z 12,6% w kwietniu, podczas gdy import wrost

o 11,2% r/r (8,5% r/r w kwietniu). Nadwyzka na rachunku obrotow towarowych
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Kursy walut A%

USD/PLN 3,7831 -0,3% wyniosta natomiast 96 mln EUR wobec 279 mln EUR miesiac wczesniej. Polscy
CHF/PLN 3,8434 0,0% eksporterzy pozostaja do tej pory wzglednie odporni na skutki ostabienia
EUR/USD 1,1264 0,2% koniunktury u naszych gtéwnych partnerow handlowych, szczegolnie w
niemieckim przemysle. Pomaga temu konkurencyjnos¢ cenowa polskiego
eksportu, elastycznos¢ w dostosowywaniu asortymentu do potrzeb rynkow
i amiad 9 zagranicznych oraz przesuwanie si¢ polskiej sprzedazy za granice w kierunku
Rynek Pienigzny %) & bps débr konsumpcyjnych z débr posrednich, co ostabia przetozenie sie stabej
WIBOR 1M 1,64 0 koniunktury w przemysle za granica na polski sektor wytworczy. W strukturze
WIBOR 3M 1,72 0 geograficznej eksportu widac tez przyspieszenie sprzedazy na rynki, gdzie
utrzymuje sie lepsza koniunktura (Europa Srodkowa i Wschodnia). Utrzymanie tak
dynamicznych wzrostéw eksportu bedzie trudne ze wzgledu na mniej sprzyjajace
Obligacje PL (%) A bps otoczenie zewnetrzne. Sugeruja to wyniki badania koniunktury NBP, z ktorych
wynika, iz wskaznik prognoz eksportu obnizyt sie w 3Q br. do poziomu
2y 1,56 -1 najnizszego od poczatku 2016 r.
5Y 1,90 -6 " pL: Inflacja w czerwcu wyniosta 2,6% r/r, co byto zgodne z szybkim szacunkiem
10Y 2,28 -4 GUS. W opublikowanych danych uwage zwraca nasilajaca sie inflacja cen
zywnosci (+5,7% r/r) a takze rosnace ceny ustug, ktére w czerwcu byty wyzsze o
3,9% r/r. To ten element odpowiada za przyspieszenie inflacji bazowej, ktora
IRS PLN (%) A bps wedtug naszych szacunkéw wzrosta do 1,9% r/r, liczac jako wskaznik CPl po
wytaczeniu cen zywnosci i energii. Jej zwyzce sprzyja wzrost kosztow (ptace,
2y 1,76 -2 wynagrodzenia), a takze silny popyt konsumpcyjny. W najblizszych miesigcach
5Y 1,85 3 wskaznik CPI utrzymywac sie bedzie w okolicach celu NBP, czemu pomagaé
10v 207 3 bedzie efekt wysokiej bazy statystycznej sprzed roku oraz spadki cen paliw. Pod
’ koniec roku natomiast inflacja przyspieszy i zblizy sie do 3,0% r/r. Dane te nie
zmieniaja oczekiwan co do polityki pienieznej. Wciaz najbardziej
Obligacje bazowe (%) A bps prawdopodobnym scenariuszem pozostaje stabilizacja stop procentowych.
DE 10Y 0,30 5 Rynki na dzis

us 10y 2,10 -5 Marazm wczorajszej sesji na rynku eurodolara powinien dzi$ ustapi¢ ze wzgledu na
dos¢ rozbudowane kalendarium publikacji makroekonomicznych. Najwazniejszymi
punktami beda publikacje indeksu ZEW z niemieckiej gospodarki oraz amerykanskiej

Gietdy pkt. A% sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. Odczyty tradycyjnie interpretowane
WIG 60552,8 0,3 beda pod katem m.oiliwych r'uché'w podczas lipcowych posiedzen Europejskiego

Banku Centralnego i amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W przypadku krajowego
S&P 500 3013,8 0,0 rynku ztoty powinien minimalnie sie dzi$ ostabia¢ w relacji do euro. Na gruncie
Nikkei 225 21685,9 0,2 analizy technicznej docelowym zakres wtorkowego ruchu wyczerpuje sie przy
7rdio: Thomson Reuters 4,2650. Polski dtug porusza¢ sie natomiast bedzie w rytm rynkéw bazowych, ktoére

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna jak pisaliémy uzaleznione beda_ od wymowy dzisiejszych danych.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Wczorajsza zmiennos¢ kursu EUR/PLN nie przekroczyta grosza, a notowania obnizyty
sie - zgodnie ze wskazaniami technicznymi - do poziomu 4,26. Na gruncie
fundamentalnym natomiast poniedziatkowa sesja miata spokojny przebieg, gdyz
wptywu na wycene ztotego nie miaty publikowane dane krajowe, w tym wyraznie
wyzsza od oczekiwan nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych. Nastrdj wyczekiwania
widoczny byt takze w notowaniach pozostatych walut regionu emerging markets.
Zdecydowanie ciekawszy przebieg miaty wczorajsze zmiany na rynku dtugu, gdzie
dochodowos¢ w slad za rynkami bazowymi powrdcita do znizek. W przypadku polskiej
10-latki rentownosc obnizyta sie o 4 bps do 2,28%, a 5-letni benchmark znizkowat o 5
bps do 1,90%. Co ciekawe krajowy rynek dtugu w ostatnich dniach kopiuje zachowanie
rynkow bazowych jedynie w przypadku spadku dochodowosci, natomiast gdy
rentownos¢ niemieckiego, czy amerykanskiego dtugu zwyzkuje spadek cen SPW jest
kosmetyczny. Prawdopodobnie czynnikiem ograniczajacym rentownos¢ polskich
obligacji przed zwyzka dochodowosci jest wykup obligacji PS0719.

Rynki zagraniczne

Anemiczne zmiany towarzyszyty poniedziatkowym notowaniom eurodolara. Kurs
EUR/USD stabilizowat sie wokét poziomu 1,1260 co nie dziwi w kontekscie ubogiego
kalendarium wczorajszych publikacji. Niewielka zmiennos¢ towarzyszyta takze
pozostatym gtéwnym parom walutowym. Mimo symbolicznych zmian parze EUR/CHF
udato sie jednak obnizy¢ w okolice 2-letniego minimum tj. 1,1065. Na bazowych
rynkach dtugu wbrew sytuacji na rynku walutowym zmiany rentownosci Bunda i 10-
latki USA byty spore, bo wyniosty 5 bps, a dochodowos¢ obnizyta sie odpowiednio do -
0,3% i 2,10%. Co ciekawe naptyw kapitatu w kierunku bezpiecznych aktywow odbywat
sie przy rekordowych poziomach amerykanskiej gietdy.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

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% 2.6%
14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Maj 718m 1006m 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 réznych serwiséw 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 sg 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.



