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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ NBP opublikuje dane o podazy pieniadza za czerwiec. Wedtug naszych

+48 22 598 22 38 szacunkow jej dynamika obnizyta sie nieznacznie - do 10,1% r/r z 10,2% r/r w
maju. Dane te beda neutralne dla rynkow finansowych.

Andrzej Kaminski [

Ekonomista Wydarzenia i komentarz

S8 278 ek A0 ® PL: Dynamika sprzedazy detalicznej wyhamowata w czerwcu do 3,7% r/r w ujeciu
Mateusz Sutowicz realnym z 5,6% r/r w maju, co byto wynikiem zgodnym z naszymi oczekiwaniami.
Analityk rynkéw finansowych Wyhamowanie sprzedazy detalicznej w czerwcu byto spodziewane ze wzgledu na
+48 22 598 22 36 niekorzystny efekt kalendarzowy i mniejsza niz przed rokiem liczbe dni
handlowych. Caty drugi kwartat w zakresie sprzedazy wypada jednak korzystnie.
Srednio w catym 2Q sprzedaz detaliczna wzrosta realnie o 7,1% r/r wobec
wzrostu o 4,5% r/r w 1Q co sugeruje przyspieszenie konsumpcji prywatnej i
wyzsza jej kontrybucje do wzrostu gospodarczego. Struktura sprzedazy wskazuje
EUR/PLN 4,2541 -0,2% na wciaz solidny popyt konsumpcyijny, szczegolnie w zakresie dobr trwatego

uzytku. Silniej niz sprzedaz ogotem rosnie sprzedaz pojazdow samochodowych,

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7867 0,3% cho¢ jej dynamika wyhamowata w stosunku do maja. Przyspieszyta za to
CHF/PLN 3,8591 0,3% wyraznie sprzedaz odziezy i obuwia (+12,9% r/r), co potwierdza nasze
EUR/USD 1,1231 0,1% przypuszczenia, iz jej spadek w maju zwiazany byt z niekorzystnymi warunkami
pogodowymi. Nastroje konsumentow pozostaja optymistyczne, a wskazniki
ufnosci konsumenckiej utrzymuja sie na poziomach zblizonych do historycznych
Rynek Pieniezny (%) A bps maksimow. Optymizm konsumentow, w potaczeniu z dobra sytuacja dochodowa
gospodarstw domowych, bedzie sprzyjat konsumpcji prywatnej w najblizszych
WIBOR 1M 1,64 0 kwartatach. Pozytywne tendencje w zakresie konsumpcji wzmocni wyptata
WIBOR 3M 1,72 0 $wiadczen spotecznych na pierwsze dziecko. W rezultacie konsumpcja pozostanie
gtownym motorem gospodarki i w catym roku jej wzrost szacujemy na poziomie
4,4%.
s o ,
SYb"gacJe PL 1(/; l - ';ps Rynki na dzi$
sy 1’85 3 Rozpoczynajacy sie tydzien zdominowany bedzie przez oczekiwanie na wynik

posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Inwestorzy zaktadaja, iz prezes
10Y 2,18 -6 M.Draghi zapowie w czwartek podjecie dziatan tagodzenia polityki pienieznej -
rozwazana jest obnizka stop procentowych oraz uruchomienie programu skupu
aktywow - ktore wdrozone beda we wrzesniu. Taki scenariusz wspiera¢ bedzie w
IRS PLN (%) A bps naszej ocenie niewielkie umocnienie ztotego oraz dalszy spadek dochodowosci na
europejskim rynku dtugu. Uzupetnienie wydarzen beda informacje ze Stanow

2Y 1,75 -1 Zjednoczonych. Ze wzgledu na tzw. blackout, czyli zakaz wypowiedzi cztonkéw Fed
5Y 1,82 4 na temat polityki pienieznej z uwagi na zblizajace sie posiedzenie FOMC (30-31.07)
10v 204 rynek poprzez publikacje danych o wzroscie PKB w drugim kwartale w USA (piatek) i
’ indeksy PMI (Sroda) bedzie ksztattowat prawdopodobienstwo zmian stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych w tym miesigcu. Nie bez znaczenia dla
Obligacie bazowe % A bps sentymentu inwe,stycyjnego bedzie ponadto sezon wynikow ngjwiekszych
gad) (%) P amerykanskich spotek gietdowych. Nasze oczekiwania na ten tydzien zaktadaja
DE 10Y -0,32 -2 symboliczne umocnienie ztotego w relacji do euro, spadek notowan eurodolara w
us 10Y 2,04 2 kierunku tegorocznego minimum na 1,1123 oraz umiarkowang znizke dochodowosci
krajowego dtugu.
Gietdy pkt. A%
WIG 60902,0 1,2
S&P 500 2976,6 -0,6
Nikkei 225 21387,1 -0,4

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

Po czwartkowym dos¢ dynamicznym ruchu w dot w piatek kurs EUR/PLN stabilizowat
sie wokot blisko 2-tygodniowego minimum na poziomie 4,2550. Niewielkiej aktywnosci
sprzyjat brak istotnych publikacji oraz nastroj wyczekiwania na impulsu drugiej potowy
lipca, w szczeg6lnosci na wynik posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego (25.07) i
amerykanskiej Rezerwy Federalnej (30-31.07). Sposrod pigtkowej sesji wyrdznic nalezy
natomiast pare CHF/PLN, ktdra dotarta do poziomu 3,8616 tj. 2-letniego maksimum. W
piatek na krajowym rynku dtugu kontynuowany byt spadek dochodowosci, ze
szczegolnym nasileniem na dtugim koncu krzywej. Tylko podczas minionej sesji
rentownos¢ 10-latki znizkowata o 6 bps do 2,18%, a w catym zakonczonym tygodniu o
14 bps, czemu sprzyjaty wzrosty cen na bazowych rynkach dtugu.

Rynki zagraniczne

Piatek przyniost zanegowanie czwartkowego ruchu, gdy eurodolara zwyzkowat o niemal
centa do poziomu 1,1280 w reakcji na 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 czwartek
natomiast dolar zyskiwat na wartosci, czym finalnie potwierdzit krotkoterminowy trend
boczny w wykonaniu kursu EUR/USD. W piatek, jak i w catym zakonczonym tygodniu,
utrzymywata sie natomiast presja na mocniejszego franka szwajcarskiego. W rezultacie
para EUR/CHF obnizyta sie do 1,1020 czyli 2-letniego minimum. Naptyw kapitatu do
bardziej bezpiecznych aktywow widoczny byt ponadto na bazowym rynku dtugu, gdzie
dochodowos¢ 10-latki USA i Niemiec znizkowata o 2 bps odpowiednio do -0,32% i 2,04%.
Ze wzgledu na nasilajace sie oczekiwania na obnizki stép procentowych w USA w
minionym tygodniu krzywa amerykanska przestata by¢ odwrdocona. Rdznica w
rentownosciach 3-miesiecznych i 10-letnich papieréw skarbowych USA, ktora
pozostawata w inwersji od potowy maja.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 19 lipca

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Czerwiec 5.6% 3.7% 3.7% 3.7%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 98.2 98.4 98.4

Poniedziatek 22 lipca

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 9.9% 10.2% 10.1%
Wtorek 23 lipca

10:00 Stopa bezrobocia r/r Polska Czerwiec 5.4% 5.3%

16:00 Przedaz domow na rynku USA Czerwiec 5.34m 5.35m

wtornym

Sroda 24 lipca

09:30 PMI w przemysle Niemcy Lipiec 45.0 451

09:30 PMI w ustugach Niemcy Lipiec 55.8 55.3

10:00 PMI w przemysle EZ Lipiec 47.6 47.6

10:00 PMI w ustugach EZ Lipiec 53.6 53.3

15:45 PMI w przemysle USA Lipiec 50.6 50.9

15:45 PMI w ustugach USA Lipiec 51.5

16:00 Sprzedaz nowych domoéw USA Czerwiec 626k 659k
10:00 IFO Niemcy Lipiec 97.4 97.1

13:45 Posiedzenie banku centralnego EZ Lipiec 0.00% 0.00%
14:30 ﬁﬁﬁyﬁr}‘; na dobra trwalego  ox  Czerwiec 1.3% 0.8%

Pigtek 26 lipca
14:30 PKB kw/kw USA 2Q 3.1% 1.8%

Poniedziatek 29 lipca

Brak istotnych publikacji
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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



