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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ opublikowane zostang dane z rynku pracy w sektorze przedsigebiorstw.
+48 22 598 22 38 Oczekujemy nieznacznego wyhamowania dynamiki zatrudnienia do 2,6% r/r w

czerwcu z 2,7% r/r w maju i zmniejszenia dynamiki ptac do 7,1% r/r z 7,7% r/r w
Andrzej Kaminski maju. Na podobnym poziomie ksztattuje sie takze konsensus rynkowy. Wyniki
Ekonomista badan koniunktury wskazuja na stopniowe zmniejszania plandéw wzrostu
+48 22 598 20 10 zatrudnienia przez firmy, co przektada sie takze na stabilizacje dynamiki

wynagrodzen. Dane te nie powinny miec istotnego wptywu na nastroje rynkowe.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarz

A L DR 2 2 ®  pL: Sposrod czterech liczonych przez NBP miar inflacji bazowej wzrosty trzy, a

jedna nieznacznie obnizyta sie. Gtéwna z miar, wskaznik CPI po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii wzrosta do 1,9% r/r z 1,7% r/r miesigc wczesniej, poziomu
najwyzszego od pazdziernika 2012 r. Inflacja bazowa stopniowo narasta, w $lad
EUR/PLN 4,2563 -0,1% za rosnacymi ptacami oraz kosztami energii. Firmy coraz $mielej przerzucaja
rosnace koszty na konsumentow, czemu sprzyja mocny popyt konsumpcyjny.

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7935 0,3% Najsilniej widoczne jest to w zwyzkach cen ustug. W kolejnych miesigcach
CHF/PLN 3,8426 0,0% oczekujemy dalszych zwyzek inflacji bazowej i na koniec roku moze ona zblizy¢
EUR/USD 11213 .0.5% sie do celu banku centralnego.

® US: Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w czerwcu o 0,4% m/m, co byto wynikiem
lepszym od konsensusu rynkowego wskazujacego na jej wzrost o 0,2% m/m. W
Rynek Pieniezny (%) A bps podobnym tempie wzrosta sprzedaz po wytaczeniu sprzedazy aut. Dane te
potwierdzaja mocna konsumpcje prywatna w USA, ktora wspierana jest przez
WIBOR 1M 1,64 0 . . - A . .
niskie bezrobocie oraz rosnace dochody. Pomimo pozytywnej niespodzianki, dane
WIBOR 3M 1,72 0 te nie zmieniaja rynkowych oczekiwan na obnizke stép przez Fed juz na
lipcowym posiedzeniu.

® GE: Indeks ZEW, odzwierciedlajacy zaufanie niemieckich analitykow i inwestorow

s o
Obligacje PL ) A bps instytucjonalnych, spadt w lipcu do -24,5 pkt. z -21,1 pkt. miesiac wczesniej. To
2Y 1,55 0 wynik stabszy od konsensusu rynkowego na poziomie -22,0 pkt. Negatywnie
5y 1,91 1 zaskoczyt tez indeks ocen biezacej sytuacji, ktory wyniost -1,1 pkt. wobec 7,8
pkt. w poprzednim miesiacu. Dane te wpisuja sie w obraz negatywnych nastrojow
1oy 2,29 1 w niemieckiej gospodarce i staby poczatek trzeciego kwartatu.
Rynki na dzis

0,
RS PLN (%) A bps Nie oczekujemy by dzisiejszy zestaw danych obejmujacych odczyty z krajowego
2Y 1,77 2 rynku pracy, inflacje CPl w strefie euro, czy informacje z rynku nieruchomosci USA
5y 1.87 1 mogty wptynaé na rynki finansowe. W naszej ocenie kurs EUR/USD oscylowaé bedzie

’ wokot poziomu 1,12 a EUR/PLN na 4,26. Niewykluczone, iz marazm na rynkach
10Y 2,09 2 utrzymywac sie bedzie nawet do czasu posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego

(25.07) lub amerykanskiej Rezerwy Federalnej (30-31.07).

Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y -0,30 -1
us 10Y 2,11 2
Gietdy pkt. A%
WIG 60372,2 -0,3
S&P 500 3009,2 -0,3
Nikkei 225 21535,3 -0,7

Zrédto: Thomson Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD

4,32

4,30

4,28

4,26

©
e

29-04 4
05-05
11-05
17-05
23-05
29-05
10-06
16-06 |
22-06
28-06
04-07
10-07
16-07

<
o

@===EURPLN === EURUSD /prawa skala/

Zrédto: Thomson Reuters

Rentownosci polskich obligacji [%]
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Zrodto: Thomson Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Wtorkowa sesja na krajowym rynku walutowym miata spokojny przebieg. Dzienne
wahania pary EUR/PLN tylko nieznacznie przekroczyty pot grosza, a nieco wieksza
zmienno$¢ widoczna byta w notowaniach innych par ztotowych. Co ciekawe, rynek
pozostawat  wzglednie stabilny pomimo publikacji licznych danych
makroekonomicznych. Na krajowym rynku dtugu notowania obligacji podlegaty
niewielkim wahaniom, a zmiana rentownosci benchmarkéw wyniosta zaledwie 1 pkt.
baz. w stosunku do poniedziatkowego zamknigcia. Druga potowa tygodnia nie powinna
przynies¢ impulséw do wyraznych zmian notowan. Pomimo licznych publikacji z
krajowej gospodarki ich wptyw na rynek bedzie ograniczony ze wzgledu na mocno
zakotwiczone oczekiwania co do ksztattu polityki pienigznej w Polsce. Potencjalnym
zrodtem zmiennosci moga byc¢ dane z USA, wptywajace na oczekiwania co do decyzji
Fed, jednak publikowane w najblizszych dniach dane z rynku nieruchomosci, czy
wskaznik nastrojow konsumentow moga miec niewielki wptyw na oczekiwania rynkowe.
W takich uwarunkowaniach kurs EUR/PLN ma szanse oscylowac wokét poziomu 4,26.

Rynki zagraniczne

Wczorajszym zrédtem podwyzszonej zmiennosci, cho¢ gtdwnie na rynku eurodolara,
byta publikacja lepszych od oczekiwan danych o sprzedazy detalicznej w USA, ktoére
wsparty notowania amerykanskiej waluty. W trakcie popotudniowej czesci sesji kurs
EUR/USD spadt o blisko pét centa do 1,1210. Wycene dolara wspart takze gorszy od
oczekiwan odczyt indeksu ZEW, potwierdzajacy negatywne nastroje w niemieckiej
gospodarce. Dobre dane z gospodarki USA to potencjalnie mniejsze szanse na obnizke
stop procentowych w USA, choc rynek wciaz wycenia ciecie kosztu pienigdza przez Fed
juz na lipcowym posiedzeniu.
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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 -24.5 -23.0
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Czerwiec 1.7% 1.9% 1.9%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec 0.4% 0.4% 0.2%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec 0.4% 0.0% 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 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.



