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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej oraz cenach producenta. W
+48 22 598 22 38 naszej ocenie dynamika produkcji sprzedanej przemystu wyhamowata w czerwcu do

19,0% r/r z 29,8% r/r w maju. Jej znizka to w duzej mierze wynik ustgpienia efektu
Andrzej Kaminski bardzo niskiej bazy statystycznej z roku ubiegtego. Koniunktura w przemysle
Ekonomista pozostaje bardzo dobra, cho¢ zaburzenia w tancuchach dostaw oraz wysokie

wykorzystanie mocy wytworczych moga ogranicza¢ mozliwosci wzrostu produkcji w
+48 22598 20 10 krotkiej perspektywie. Silny popyt i napiecia po stronie podazy przektadaja sie na
Mateusz Sutowicz wzrost cen producenta, ktory wedtug naszych szacunkow wyniost w czerwcu 7,0% r/r
wobec 6,5% r/r w maju. W badaniu PMI przedsiebiorcy z przetworstwa przemystowego
zwracali uwage na rekordowe tempo wzrostu kosztow produkcji, co czesciowo jest
+48 22 598 22 36 przenoszone na wyzsze ceny wyrobéw gotowych.

Analityk rynkow finansowych

Wydarzenia i komentarz

Kursy walut A%
® PL: Przecietne zatrudnienie (liczba petnych etatow) w sektorze przedsiebiorstw
EUR/PLN 4,5986 0,5% wzrosto w czerwcu o 2,8% r/r po wzroécie o 2,7% r/r miesiac wczesniej, co byto
USD/PLN 3,8981 0,5% wynikiem zgodnym z oczekiwaniami i nieco wyzszym od konsensusu. W samym
czerwcu liczba etatow wzrosta o 20,8 tys. i byt to najlepszy wynik dla czerwca od

CHF/PLN 4,2447 0,5%

2007 r. tacznie z wynikami maja, dane te wskazuja na odbudowe popytu na prace.
EUR/USD 1,1795 -0,1% Sprzyja temu niewatpliwie odmrazanie aktywnosci gospodarczej w branzach
dotknigtych obostrzeniami, co skutkuje wzrostem wymiaru etatu lub zatrudnieniem
nowych pracownikow. taczna liczba petnych etatow jest juz tylko o ok. 40 tys. nizsza

Rvnek Pieniezn % A bps niz przed pandemia. Przecietne miesieczne ) wynagrodzenie w  sektorze

Y ezny %) P przedsigbiorstw wzrosto natomiast o 9,8% r/r po wzroscie o 10,1% r/r w maju, co jest
WIBOR 1M 0,18 0 wynikiem bliskim oczekiwaniom. W rezultacie fundusz ptac wzrost nominalnie o 12,8%
WIBOR 3M 021 0 r/r i realnie o 8,1% r/r. Dane za czerwiec wskazuja, ze rynek pracy poprawia si¢ wraz

z odmrazaniem gospodarki. W naszej ocenie poprawa bedzie kontynuowana takze w
kolejnych miesiacach, cho¢ miesieczne przyrosty, ale tez roczna dynamika
L zatrudnienia i ptac wyhamuja. Rynek pracy, podobnie jak cata gospodarka wraca do
Obligacje PL (%) A bps poziomu sprzed pandemii. Cho¢ utrzymuje sie niepewno$é¢ zwiazana z wptywem
2Y 0,37 -6 kolejnej fali pandemii na gospodarke, to w naszej ocenie bedzie on mniejszy niz w

poprzednio, dzieki m.in. postepowi szczepien. Nasilenia infekcji nie uda sie uniknag,
5Y 1,06 13 lecz liczba hospitalizacji i zgondw powinna by¢ znacznie mniejsza niz na wiosne. Z
10Y 1,53 -13 tego tez powodu dalsza odbudowa gospodarki powinna by¢ utrzymana.

® PL: Po pierwszym poétroczu budzetu panstwa zamknat sie nadwyzka 25 mld PLN, co

oznacza to, ze w samym czerwcu budzet zanotowat nadwyzke wartosci ok. 15 mld

IRS PLN (%) A bps PLN. Budzet wspierany jest poprawa aktywnosci, czemu sprzyja odmrazanie
gospodarki, a takze wyzsza inflacja, ktora poprawia realizacje dochodow

Y 0,54 23 nominalnych. Jednoczesnie strona wydatkowa odcigzona byta poprzez przesuniecie
5Y 1,14 -28 wydatkow w ramach programéw pomocowych rzadu poza budzet centralny. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami budzet zamknie sie w catym roku znacznie lepszym wynikiem

10¢ 1,50 27 niz zatozony w ustawie deficyt na poziomie 82,3 mld PLN.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynk] na dzis
DE 10Y 039 7 Rynek systematycznie zwigksza poziom pesymizmu wraz z pogarszajacymi sie
’ statystykami nowych zachorowan na COVID-19. Jednoczesnie inwestorzy zmniejszaja
us 10y 1,18 -15 oczekiwania reflacyjne obawiajac sie powrotu restrykcji. Wczoraj amerykanskie indeksy
gietdowe obnizyty sie o ok. 1,5% a kapitat w przyspieszonym tempie naptywat w kierunku
tzw. bezpiecznych aktywow. Najbardziej spektakularne zmiany obserwowane byty w
Gietdy pkt. A% przypadku obligacji bazowych. Rentownos¢ 10-letniego dtugu USA obnizyta sie az o 15 bps
do 1,18%. W konsekwencji - w silnym tempie - znizkowata takze dochodowosc krajowych
WIG 66907,4  -0,6 skarbowych papieréw wartoéciowych. Kurs EUR/PLN przesunat sie natomiast w strone
S&P 500 4327,2 -0,8 poziomu 4,60 czemu - poza pogarszajacym sie sentymentem globalnym - sprzyja
o spietrzenie sie lokalnych ryzyk (gotebia narracja Narodowego Banku Polski, oczekiwanie
Nikkei 225 27652,7 1,3 na tzw. uchwate frankowa Sadu Najwyzszego, odnowienie sporu z Unia Europejska na
Zrédto: Refinitiv temat praworzadnosci). W tak niesprzyjajacych okolicznosciach nie mozna zatem
Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna wykluczyc’ testu bariery 4,63 PLN za EUR w kolejnych dniach.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej

2021-07-16 IRS (%)
== Obligacje skarbowe (%) 4 ASW (bps, prawa 0s)

Zrédto: Refinitiv

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Nowy tydzien przyniost nasilenie pesymizmu na krajowym rynku finansowym. Ztoty
wzgledem euro stracit w ciaggu dnia ok. 2 grosze, a kurs EUR/PLN wspiat sie do 4,5920,
poziomu najwyzszego od poczatku kwietnia, kiedy przez Polske przetaczata sie trzecia
fala pandemii. Ztoty pozostaje pod presja sprzedajacych, napedzany pogorszeniem
sentymentu globalnego, w zwiazku ze wzrostem infekcji COVID-19 w niektorych
krajach, ale takze narastajacymi ryzykami krajowymi, w szczegélnosci sporem z UE,
przy czym na wartosci tracita wiekszos¢ walut naszego regionu. Dynamiczny przebieg
miaty takze notowania na krajowym rynku stopy procentowej. Silnie obnizyty sie
zarowno rentownosci obligacji skarbowych, a jeszcze bardziej spadty stawki IRS. W
ciagu dnia nie byty publikowane Zadne dane makroekonomiczne, ktére mogtoby
wywotac taki ruch na rynku, dlatego tez wigzac go nalezy z innymi czynnikami. Do nich
zaliczy¢ nalezy nasilenie obaw o skutki kolejnej fali pandemii, a przez to niepewnosc
co do Sciezki wzrostu gospodarczego i w konsekwencji normalizacji polityki pienieznej.
Ruch ten spotegowata zapewne niska ptynnos¢ rynku. Nastroje pozostaja negatywne w
obliczu narastajacych infekcji koronawirusem, a skala pesymizmu zaczyna zbliza¢ sie
do poziomoéw z marca-kwietnia. W naszej ocenie wptyw zblizajacej sie fali zachorowan
na COVID-19 na spoteczenstwo i gospodarke ma szanse by¢ mniejszy niz na wiosne
(szczepienia, adaptacja gospodarki), dlatego tez obecny ruch nie pozostawia duzo
przestrzeni na dalsze ostabienie ztotego. W obecnych uwarunkowaniach dane
makroekonomiczne nie beda istotnie wptywaty na rynki. Zrédtem zmiennosci moze byé
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, jesli z komunikatu bedzie wynikato, iz
zmianie celu inflacyjnego nie towarzyszy istotna zmiana perspektyw polityki
pienieznej.

Rynki zagraniczne

Eurodolar po raz trzeci z rzedu znizkowat, cho¢ co znamienne spadki przychodza
notowaniom z duzym trudem. Od czwartku kurs EUR/USD obnizyt sie finalnie o
zaledwie 40 pipsow, choc¢ tylko wczoraj przejsciowo znizka notowan wynosita pot
centa. Ostatecznie jednak dolar oddat zdecydowana wiekszos¢ poczatkowego spadku.
Do znizki powrdcita natomiast para EUR/CHF wskazujac, iz rynek w dalszym ciagu
systematycznie porzuca reflacyjne trendy, a dodatkowo przesuwa sie coraz gtebiej w
swoim pesymizmie. Spektakularnym przyktadem wyzej wymienionych czynnikow byty
wczorajsze zmiany wyceny obligacji bazowych. Dochodowos¢ Bunda, czy
amerykanskiej 10-latki znizkowata az o 7 i 15 bps (!), odpowiednio do poziomow -0,39%
i 1,18% cofajac sie do poziomdéw z lutego tego roku, gdy rozprzestrzeniajaca sie
pandemia skutkowata bodaj najsilniejszymi restrykcjami gospodarczymi.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popdr::;: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% 9,8% 9.5% 10.1%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec 2.7% 2,8% 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 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.



