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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi§ GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej. W naszej ocenie jej

+48 22 598 22 38 dynamika wyhamowata w czerwcu do 3,7% r/r z 5,6% w maju, co w duzej mierze
bedzie efektem mniejszej niz przed rokiem liczby dni handlowych.

Andrzej Kaminski [

Ekonomista Wydarzenia i komentarz

L L LR AU ® PL: W czerwcu produkcja przemystowa byta o 2,7% nizsza niz przed rokiem, co
Mateusz Sutowicz jest znacznie stabszym wynikiem od konsensusu. To pierwszy spadek produkcji od
Analityk rynkéw finansowych kwietm'a” 201‘7r. i najgleb;zy Qd. lipca 2Q16. - Negatywnej n.ies'podzia.l.nki w
+48 22 598 22 36 produkcp mozna bqu s'podZIewac sie po pybhkapp na poczatku miesigca nizszego
indeksu PMI, jednak jej skala zaskoczyta. Srednio w 2 kwartale produkcja wzrosta
0 4,7% r/r wobec 6,2% r/r w 1Q co sugeruje stabsza kontrybucje przemystu do
wzrostu gospodarczego. Stabe wyniki przemystu w czerwcu to w duzej mierze
efekt niekorzystnego uktadu kalendarza i mniejszej liczby dni roboczych. Po
EUR/PLN 4,2614 -0,1% wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych produkcja wzrosta, cho¢ tempo
wzrostu spadto do 2,7% r/r z 5,1% r/r w maju i byto najnizsze od listopada 2016r.

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7989 “0,1% W stosunku do czerwca ubiegtego roku spadek produkcji sprzedanej odnotowano

CHF/PLN 3,8492 0,2% w 20 sposrod 34 dziatéw przemystu, w tym najsilniejsze w produkcji odziezy, w

EUR/USD 1,1217 0,0% wydobywaniu wegla kamiennego i brunatnego, w produkcji pojazdow

samochodowych, przyczep i naczep. Spadki przeplataja sie zatem z wzrostami

produkcji zaréwno wsréd branz ukierunkowanych na eksport, jak i na rynek

i amiad 9 krajowy. Nie nalezy wiec mowic o gwattownym zatamaniu wywotanym

Rynek Pieniezny %) & bps dekoniunktura w strefie euro. Do tej pory polski przemyst opierat sie skutkom

WIBOR 1M 1,64 0 spowolnienia wzrostu u naszych gtownych partneréw handlowych, a czerwcowe

WIBOR 3M 1,72 0 dane uwidaczniaja, iz polska gospodarka nie jest odizolowana od kondycji

gospodarki globalnej. Niekorzystne otoczenie zewnetrzne bedzie wptywac na

ostabienie tendencji wzrostowych takze w polskiej gospodarce, co sugeruja

Obligacje PL (%) A bps wynilki ba,dam'a koniunktury NBI,D wskazujace na pogorszenie tendencji w zakresie

zamowien eksportowych. Wskaznik prognoz eksportu obnizyt sie w 3Q do poziomu

2y 1,55 -1 najnizszego od poczatku 2016r. Opublikowane na poczatku czerwca dane o

5Y 1,89 -1 indeksie PMI wskazaty takze na spadek zamowien krajowych. Niekorzystny wptyw

10Y 223 3 otoczenia zewnetrznego bedzie tagodzony czesSciowo przez utrzymujacy sie na

’ solidnym poziomie wzrost popytu konsumpcyjnego.

®  PL: Wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu wyhamowat w czerwcu do 0,6%

IRS PLN (%) A bps r/r z 1,4% r/r w maju, co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami. To w duzej

mierze efekt spadajacych cen ropy naftowej oraz wysokiej bazy statystycznej

2y 1,76 1 sprzed roku. W najblizszych miesiacach wskaznik PPl ustabilizuje sie i bedzie

5Y 1,86 1 oscylowat wokoét poziomu z czerwca, cho¢ ryzykiem dla indeksu PPl beda
10v 2,07 1 podwyzki cen pradu.
Rynki na dzis

Obligacje bazowe (%) A bps Ani stracenie iranskiego drona przez Stany Zjednoczone, ani zmiana brytyjskich

DE 10Y 0.30 1 przepisow utrudniajagca nowemu premierowi doprowadzenie do nieuporzadkowanego

’ wyjscia Wielkiej Brytanii z UE, ani stabsze wyniki bankow w USA, czy nieoficjalna

us 10y 2,07 -2 dyskusja na temat korekty celu inflacyjnego EBC nie robig na rynkach finansowych

takiego wrazenia, jak komentarze przedstawicieli Fed. Wczorajsza wypowiedz

J.Williamsa, ktory opowiedziat sie za szybkim i prewencyjnym cieciem stop

Gietdy pkt. A% procentowych i rownie tagodna R.Claridy skutkowaty zwyzka eurodolara i spadkiem

WIG 59892,2 0,4 rentownosci dtugu na swiecie. Dzi$ natomiast zaplanowane sa wystapienia kolejnych

cztonkowdw Fed - J.Bullarda, ktory jako jedyny w czerwcu zagtosowat za obnizka

S&P 500 2984,4 0,4 kosztu pieniadza oraz E.Rosengrena. Ze wzgledu jednak na black-out tj. zakaz

Nikkei 225 21046,2 -2,0 komentarzy dotyczacych polityki pienieznej w zwiazku ze zblizajacym sie

7rodio: Thomson Reuters posiedzeniem Fed, przetozenie dzisiejszych wystapien na rynki finansowe powinno

Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna by¢ mniejsze. Przed nami zatem prawdopodobnie spokojna sesja. Emocji na

krajowym rynku finansowym nie wzbudzi odczyt krajowej sprzedazy detalicznej.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Wczorajsza sesja w wydaniu pary EUR/PLN miata by¢ kolejna z cyklu stabilizacji wokot
poziomu 4,2650. Dos¢ nieoczekiwanie, bo juz po zamknieciu europejskich rynkow kurs
znizkowat jednak do najnizszego zamkniecia od dziesieciu dni tj. poziomu 4,2527.
Powiew nieco lepszych nastrojow widoczny byt takze w notowaniach pozostatych par
ztotowych, gdzie kurs USD/PLN obnizyt wczoraj az o trzy grosze do 3,77 a para
CHF/PLN po nieudanym tescie bariery 3,8550 zawrdcita o péttora grosza. Zrédtem
zmian na rynkach finansowych byta wypowiedz cztonka Fed J.Williamsa, ktory
opowiedziat sie za szybkim i zdecydowanym dziataniem po pierwszych sygnatach
pogorszenia koniunktury. Na krajowym rynku dtugu czwartek byt dniem spadku
rentownosci na dtugim koncu krzywej. Dochodowos¢ obnizyta sie o 3 bps do 2,23%
nasladujac zachowanie rynkow bazowych.

Rynki zagraniczne

O przebiegu wczorajszej sesji na rynku eurodolara zadecydowat komentarz
przedstawiciela amerykanskiej Rezerwy Federalnej. J.Williams opowiedziat sie za
,»Szybkim i prewencyjnym” dziataniem w kwestii obnizek stop procentowych, czym
nasilit oczekiwania na gtebsze niz 25 bps ciecie kosztu pieniadza podczas lipcowego
posiedzenie Fed. W reakcji kurs EUR/USD wzrost o ponad pét centa. Wczesniej jedynie
niewielki wptyw na eurodolara miaty natomiast nieoficjalne informacje agencji
Bloomberg, iz Europejski Bank Centralny zastanawia sie nad korekta celu inflacyjnego.
Wedtug zrddet Bloomberga, prezes M.Draghi opowiada sie za ,symetrycznym”
podejsciem do celu, ktory obecnie zaktada, ze inflacja znajdowac sie ma ,,ponizej, ale
blisko 2%”. W ocenie rynkow w sytuacji, gdy przez wiekszos¢ osmioletniej kadencji
M.Draghiego inflacja byta znacznie ponizej poziomu 2% teoretycznie zwigkszatby
szanse na rozpoczecie stymulacji fiskalnej w strefie euro. W rezultacie do spadkow
dochodowosci powrdcity notowania Bunda, ktérego rentownosc na koniec dnia wyniosta
-0,32%. Znizka rentownosci widoczna byta takze na rynku obligacji amerykanskich.
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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% 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% 5.3% 7.1% 7.1%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec 2.7% 2.8% 2.6% 2.6%
11:00 Inflacja CPI r/r EZ Czerwiec 1.2% 1.3% 1.2%
14:30 Liczba nowych budow USA Czerwiec 1265k 1253k 1260k
14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Czerwiec 1299 1220k 1300k
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec 7.7% -2.7% 2.4% 1.2%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska  Czerwiec 1.4% 0.6% 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

illennium

_m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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.



