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Gtowny Ekonomista ® pL: Dzi$ Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje dane z rynku pracy w sektorze
+48 22 598 22 38 przedsiebiorstw w czerwcu. Spodziewamy sie, ze liczba petnych etatow zwiekszyta sie

0 2,8% r/r, po wzroscie o 2,7% r/r miesigc wczesniej. Konsensus wynosi 2,7% r/r. W
Andrzej Kaminski przypadku przecietnej miesiecznej ptacy w sektorze przedsiebiorstw nasza prognoza
Ekonomista wskazuje na jej wzrost o 10,1% r/r, a wiec podobnie jak miesiac wczesniej. Mediana

48 22 20 1 prognoz rynkowych jest nieco nizsza i ksztattuje sie na poziomie 9,5% r/r. Realizacja
+48 22598 20 10 naszych oczekiwan potwierdzitaby stopniowa poprawe popytu na prace w sektorze
Mateusz Sutowicz firm i brak negatywnych skutkéw wygaszania wsparcia w ramach tarczy Polskiego

Analityk rynkow finansowych Funduszu Rozwoju.

+48 22 598 22 36 Wydarzenia i komentarz
®  PL: Narodowy Bank Polski opublikowat w piatek wyliczenia miar inflacji bazowej w
Kursy walut A% czerwcu. Obnizyty sie wszystkie cztery obliczane wskazniki. W szczegoélnosci
najczesciej analizowany indeks - CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadt do
EUR/PLN 4,5772 0,2% 3,5% r/r z 4,0% r/r w maju. Jest to najnizsza warto$¢ wskaznika od poczatku wybuchu
USD/PLN 3,8770 0,3% pandemii Covid-19. W ujeciu miesiac do miesiaca natomiast wskaznik CPl bez

. Zywnosci i energii obnizyt sie do 0,0% m/m z 0,3% m/m w maju. Odczyt ten okazat sie
CHF/PLN 4,2233 0,1% sporo nizszy od naszych oczekiwan. Struktura danych CPI nie daje naszym zdaniem
EUR/USD 1,1805 -0,1% jednoznacznej odpowiedzi, czy obnizenie si¢ inflacji bazowej ma trwalszy charakter.
Podtrzymujemy, ze ryzyka dla ksztattowania sie procesow inflacyjnych w Polsce sa
skierowane w gore. W przypadku inflacji bazowej obliczanej jako indeks CPI po

Rvnek Pieniezn % A bps wytaczeniu cen zywnosci i energii spodziewgmy siq, ze Srednio w catym 2021 r.
Y leniezny (%) P wyniesie ona 3,8% r/r, a wiec przewyzszy gorne ograniczenie (3,5% r/r)
WIBOR 1M 0,18 0 dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego. Rosna ponadto ryzyka dla braku

WIBOR 3M 0,21 0 realizacji celu w 2022 r.

US: Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w
czerwcu o 0,6% m/m po spadku o 1,7% m/m w maju (dane za maj zostaty
Obligacje PL (%) A bps zrewidowane w dét). Odczyt ten przewyzszyt konsensus prognoz, ktdry wynosit 0,0%
m/m. Struktura danych potwierdza wysoka sktonnos¢ amerykanskich gospodarstw
2Y 0,43 -3 domowych do wydatkow: sprzedaz odziezy wzrosta o 2,6% m/m, elektroniki o 3,3%
5Y 1,19 2 m/m, sprzedaz w grupie ,rozne sklepy detaliczne” o 3,4% m/m. Warto odnotowac

czwarty z rzedu wzrost m/m sprzedazy w restauracjach i barach, co jest zgodne z
1o¥ 1,67 4 oczekiwaniami stopniowego wzrostu popytu w tej branzy. Dane za czerwiec stanowia
pozytywna niespodzianke i potwierdzaja nadal mocna koniunkture w amerykanskim
handlu detalicznym pomimo rosnacej konkurencji ze strony odmrazanych ustug
IRS PLN (%) A bps (rozrywka, zakwaterowanie). Popytowi sprzyja dobra sytuacja dochodowa
gospodarstw domowych, co powinno utrzymywac wysoka aktywnos¢ w handlu

Y 0,76 2 detalicznym takze w kolejnych miesiacach.
5Y 1,42 -3 . .,
‘o 076 9 Rynki na dzis
Ztoty konsoliduje sie w waskim przedziale 4,56 - 4,5930 PLN za EUR oczekujac na nowe
impulsy. Nie znajdujemy obecnie argumentéw za kontynuacja przeceny polskiej waluty,
Obligacje bazowe (%) A bps stad w perspektywie catego tygodnia liczymy na zblizenie sie kursu EUR/PLN do dolnej
DE 10Y 033 2 bariery. Wydarzeniem tygodnia na rynkach globalnych bedzie posiedzenie Europejskiego
’ Banku Centralnego. Bank na poczatku lipca dokonat rewizji strategii celu inflacyjnego, a
us 10y 1,33 -4 prezes Ch.Lagarde zapowiedziata, ze na najblizszym posiedzeniu (czwartek) EBC dokona
rewizji forward guidance. Dokonane podwyzszenie celu inflacyjnego sprawia, ze polityka
pieniezna w strefie euro prawdopodobnie pozostanie tagodna przez dtuzszy okres czasu -
Gietdy pkt. A% co wspierac bedzie takze tagodna narracje w Polsce (prezes Narodowego Banku Polskiego
wielokrotnie wskazywat na powiazanie decyzji z dziataniami najwiekszych bankow
WIG 67321,6  -0,5 centralnych $wiata). W kierunku ostabienia $wiatowych trendéw reflacyjnych oddziatywac
S&P 500 43743 0,1 bedzie ponadto porozumienie kartelu OPEC+ w sprawie zwiekszenia wydobycia ropy
o naftowej. Cena surowca tanieje dzi$ do okolic miesiecznego minimum. Uzupetnieniem
Nikkei 225 28279,1 1,2 wydarzen bedzie krajowy zestaw danych makroekonomicznych. Bedzie on jednak jedynie
Zrédto: Refinitiv ttem dla sentymentu globalnego. Tym bardziej, iz publikacje nie beda miaty przetozenia
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna na zmiane narracji Rady Polityki Pienieznej. Do czasu kolejnej projekcji

makroekonomicznej NBP (listopad) oczekujemy bowiem stabilizacji stop procentowych.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Krajowy rynek stopy procentowej

2021-07-16 IRS (%)
== Obligacje skarbowe (%) @ ASW (bps, prawa 0s)

Zrédto: Refinitiv

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Ztoty zakonczyt trudny dla siebie tydzien kolejnym ostabieniem. Kurs EUR/PLN raz
jeszcze zwyzkowat do 2-miesiecznego maksimum na poziomie 4,59 jako konsekwencja
stabszego sentymentu globalnego (znizka par EUR/USD i EUR/CHF) oraz spietrzenia
negatywnych czynnikow lokalnych. W kierunku stabszego ztotego oddziatuje przede
wszystkim wcigz tagodna - mimo argumentow w najnowszej projekcji
makroekonomicznej Narodowego Banku Polski - narracja Rady Polityki Pienigeznej.
Najnowszym zrddtem presji sprzedajacych na polska walute jest natomiast ponowne
zaognienie sporu na linii Polska - Unia Europejska w kwestii praworzadnosci. Na
krajowym rynku dtugu piatek - jak i wiekszos¢ tygodnia - uptyneta zas pod znakiem
spadkow dochodowosci, ktére podczas minionej sesji wzmacniaty zakupy obligacji
przez NBP w ramach jedynej lipcowej operacji outright-buy. Przed nami kolejny
tydzien, ktory w naszej ocenie powinien przynies¢ stabilizacje kursu EUR/PLN wokét
biezacego poziomu. Wsparciem dla ztotego stanowi¢ beda liczne krajowe dane
makroekonomiczne. Nie powinny by¢ one jednak wytacznie przeciwwaga dla wciaz
nienajlepszych nastrojow, ktére wyznacza¢ beda najnowsze doniesienia dotyczace
zachorowan na COVID-19 w Europie, czy wstepne odczyty indeksow PMI, ktore moga
przynie$¢ pewne odreagowanie w stosunku do maksiméw obserwowanych w wielu
krajach Starego Kontynentu. Najciekawszym wydarzeniem - zgodnie z zapowiedziami
prezes Ch.Lagarde - moze by¢ jednak posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.
Ma ono rzuci¢ wiecej swiatta na cele banku wynikajace z dokonanego niedawno
przegladu strategii EBC.

Rynki zagraniczne

Eurodolar obnizyt sie nieznacznie podczas piatkowej sesji, co byto spéjne z obrazem
notowan w catym zakonczonym tygodniu. Notowania EUR/USD konsekwentnie realizuja
zatem scenariusz techniczny, ktory zostat zainaugurowany w potowie czerwca, gdy
zawiazat sie kanat spadkowy. Wycenie euro do dolara ,nie przeszkadzaty” piatkowe
dane makroekonomiczne, jakie naptynety na rynek. Mimo, iz odczyt indeksu Michigan
byt stabszy od oczekiwan, to amerykanska waluta i tak zyskata na wartosci. Do
wzrostow powrocita zas para EUR/CHF, ktéra - w szerszym uktadzie - porusza sie w juz
ponad 3-miesiecznym kanale spadkowym. Solidne zmiany obserwowane byty natomiast
w notowaniach obligacji bazowych. Dochodowos¢ Bunda zmalata az o 4 bps do poziomu
-0,35%. O 5 bps do 1,32% znizkowata za$ rentownos¢ amerykanskiej 10-latki.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popdr:ste:lnie Ak;:s(lene K&r:]ske:;;s BanI;rAg‘i;rl]%r;r;ium
Piatek 16 lipca
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Czerwiec 4.0% 3.5% 3.6% 3.4%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec -1.7% 0.6% 0.0%
16:00 Raport uniwersytetu Michigan  USA Lipiec 85.5 80.8 87.5
Poniedziatek 19 lipca
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Czerwiec 10.1% 9.5% 10.1%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec 2.7% 2.7% 2.8%
Wtorek 20 lipca
10:00 PPIr/r Polska Czerwiec 6.5% 6.8% 7.0%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec 29.8% 19.0% 19.0%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Czerwiec 1683k 1700k
14:30 Rozpoczete budowy domow USA Czerwiec 1572k 1600k

Sroda 21 lipca

Produkcja budowlano-

10:00 . Polska Czerwiec 4.7% 7.1% 6.1%
montazowa r/r
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 13.9% 8.4% 8.1%
.~n Liczba wnioskow o kredyt .
13:00 hipoteczny MBA USA 16 lipca 16.0%
Czwartek 22 lipca
13:45 Decyzja w sprawie stop EZ Lipiec 0.0% 0.0%
procentowych
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 9.0% 7.8% 8.5%
14:30 Liczba wnioskow o zasitek dla USA 16 lipca 360k 355Kk
bezrobotnych
16:00 Spr;edaz domow na rynku USA Czerwiec 5.8 mln 5.9 mln
wtornym

Pigtek 23 lipca

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Lipiec 65.1 64.3
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Lipiec 57.5 59.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Lipiec 63.4 62.5
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Lipiec 58.3 59.5
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Lipiec 62.1 62.0
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Lipiec 64.6 64.1
10:00 Indeks Ifo Niemcy Lipiec 101.8

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Czerwiec 769k

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 rdznych 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



