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Gtowny Ekonomista ® pL: Dzi§ GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej w czerwcu, ktora wedtug
+48 22 598 22 38 naszych szacunkow wzrosta realnie o 8,1% r/r wobec wzrostu o 13,9% r/r w maju.

Wyhamowanie dynamiki to efekt ustgpienia bardzo niskiej bazy sprzed odniesienia
Andrzej Kaminski sprzed roku i przekierowania czesci wydatkow na ustugi. Konsumpcja w dalszym ciagu
Ekonomista pozostaje silnym filarem gospodarki. Dzi§ réwniez podane zostana dane o produkcji

budowlano-montazowej, ktéra powinna wzrosna¢ wedtug nas o 6,1% r/r wobec
wzrostu o 4,7% miesiac wczesniej i konsensusu na poziomie 7,1% r/r.

Wydarzenia i komentarz

+48 22 598 20 10
Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych

+48 22 598 22 36 ® PL: Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w czerwcu o 18,4% r/r po wzroscie o
29,7% r/r w maju, co byto wynikiem bliskim naszej prognozie (19,0% r/r).
Wyhamowanie dynamiki produkcji w czerwcu wynika z mniej korzystnego efektu

Kursy walut A% niskiej bazy odniesienia z ub. roku. Srednio w okresie kwiecien-czerwiec roczne

tempo wzrostu wyniosto 30,9% r/r, co wskazuje, ze przemyst wciaz znaczaco podnosi
EUR/PLN 4,5968 0,0% dynamike PKB, ktéra wedtug naszej szacunkéw wyniesie w 2Q ok. 11,0% r/r. Po
USD/PLN 3,9053 0,2% korekcie sezonowej produkcja wzrosta o 0,2% m/m po wzroscie o 0,8% m/m w maju,

. sugerujac pewne stabilizowanie sie aktywnosci w krajowym przemysle. Ekspansja
CHF/PLN 4,2392 -0,1% przemystu ma szeroki zakres, wzrosty r/r odnotowano bowiem w 32 z 34 sektorow.
EUR/USD 1,1769 -0,2% Niezmiennie koniunkturze w przemysle sprzyja popyt zagraniczny, gdyz znaczace
wzrosty dotyczyty branz zorientowanych w wiekszym stopniu na eksport. Naszym
zdaniem przemyst posiada jeszcze mozliwosci ekspansji, cho¢ jej tempo bedzie nizsze

Rynek Pieniezny (%) A bps niz bezposrednio po wybuchu pandemii, ze wzgledu na zatory w dostawach

komponentdw i materiatow oraz stopniowe kierowanie strumienia dostaw z dobr do
WIBOR 1M 0,18 0 ustug, ktore przez dtugi czas pozostawaty zamrozone. W lipcu i sierpniu dynamika
WIBOR 3M 0,21 0 roczna produkcji powinna pozosta¢ dwucyfrowa, a w kolejnych miesigcach obnizyc sie

ponizej 10%. Uwarunkowania dobrej kondycji polskiego przemystu: konkurencyjnos¢
cenowa, szeroka gama oferowanych dobr, szybka adaptacja do wymagan rynkowych i
rosnacy udziat w europejskiej produkcji beda sie utrzymywac. W dtuzszym okresie

Obligacje PL (%) A bps sektor przemystowy moze zyskiwaé dzieki przeniesieniu czeéci produkcji z odlegtych
2Y 0,33 -5 geograficznie krajow do Polski (skrocenie tancucha dostaw).

5Y 1,04 2 ® PL: Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu wzrost w czerwcu do 7,0% r/r z
10y 150 3 6,6% r/r w maju, co byto zgodne z naszym szacunkiem. W skali miesiaca ceny

producenta wzrosty o 0,7% m/m, a w najwiekszej skali zwyzkowaty ceny produkcji
koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (+3,9% m/m), metali (+2,5% m/m), czy
wyrobow z drewna i korka (+1,6% m/m). W duzym zakresie jest to wiec efekt zwyzek
IRS PLN (%) A bps cen surowcow, choc presja cenowa na poziomie producentéw ma szeroki zakres i
wiaze sie z rosnacymi cenami transportu oraz potproduktow, napedzanych m.in.

zy 0,56 3 waskimi gardtami w tancuchach dostaw. Kontynuacja ozywienia globalnej gospodarki
5Y 1,12 -2 bedzie sprzyjac utrzymaniu cen surowcow i frachtu na podwyzszonym poziomie, co w
10Y 1.46 4 warunkach silnego popytu moze byc¢ przynajmniej czesSciowo przerzucane na ceny
’ konsumenta. W s$rednim okresie presja ceny producenta powinna obnizy¢ sie ze
wzgledu na dostosowanie po stronie podazy.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dZ]S
DE 10Y -0,43 -4

Rynki finansowe tapig oddech od systematycznie powigkszajacej si¢ w ostatnich dniach
us 10y 1,14 -3 niepewnosci towarzyszacej pogarszajacym sie statystykom zachorowan na COVID-19 na
Swiecie. Ztoty pozostaje jednak pod presja ostatnich lokalnych wydarzen tj. nasilenia
sporu o praworzadno$¢ z Komisja Europejska. Nie liczymy zatem na odreagowanie

Gietdy pkt. A% niedawnego ostabienia polskiej waluty. Za najbardziej prawdopodobny uznajemy
scenariusz trendu horyzontalnego w notowaniach EUR/PLN skupionego wokot poziomu

WIG 66110, 1 0,6 4,59. Taki scenariusz wspiera miedzy innymi sugerowany przez analize techniczng bliski
S&P 500 4323,1 1,5 kres znizki notowan eurodolara. Dzisiejsze krajowe dane makroekonomiczne nie powinny
o zmieni¢ tego obrazu stabilizacji ztotego, gdyz mimo dos¢ optymistycznej wymowy
Nikkei 225 27554,2 0,6 pozostana one bez wptywu na narracje Rady Polityki Pienieznej. Polski rynek obligacji
Zrédto: Refinitiv skarbowych pozostanie zas pod dominujacym wptywem rynkéow bazowych, gdzie
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna przestrzen do spadku dochodowosci tymczasowo wyczerpata sie a uspokojeniu notowan

Bunda powinno sprzyja¢ oczekiwanie na jutrzejsze posiedzenie EBC.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa o$)

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Pie¢ razy podczas wczorajszej sesji kurs EUR/PLN atakowat bariere 4,60. Mimo, iz
wszystk1e proby skonczyty sie fiaskiem, to nie uwazamy, by przecene ztotego nalezy
uznawac za zakonczona. Znamienny byt co prawda fakt, iz wczoraj znaczacemu
ograniczeniu ulegta amplituda dziennych wahan pary EUR/PLN. Sugeruje to, iz przy
braku nowych czynnikow potencjat do ostabienia ztotego jest juz silnie wyczerpany.
Rynek pozostaje jednak pod wptywem silnych emocji (niepewnos¢ towarzyszaca
rozprzestrzenianiu sie czwartej fali pandemii i grozba powrotu restrykcji negatywnie
odbijaja sie na ,granym” od lutego trendzie reflacyjnym). Nie mozna zatem wykluczyc
prob wyniesienia kursu EUR/PLN do poziomu 4,63, cho¢ w naszym scenariuszu
zaktadamy raczej dryf wokot bariery 4,60 i stopniowy powrdt do umocnienia ztotego.
Na krajowym rynku dtugu kolejny dzien z rzedu doszto do spadku dochodowosci, ktory
swoje umocowanie ma w zachowaniu rynkow bazowych. Kapitat zagraniczny poszukuje
tzw. bezpiecznych aktywow i lokuje go takze w polskie obligacje. Pokazuje to spora
determinacje inwestoréw zagranicznych, gdyz ostatnie miesieczne statystyki
wskazywaty na silne odptywy tej kategorii inwestorow z portfela skarbowych papierow
wartosciowych. Wczoraj po spadku o 3 bps 10-latka polska znalazta sie na poziomie
1,50% (minimum z kwietnia), cho¢ jeszcze stosunkowo niedawno (w potowie maja) byta
bliska wybicia ponad bariere 2,0%.

Rynki zagraniczne

Eurodolar zanotowat czwarta z rzedu sesje spadkowa konsekwentnie wypetniajac
zatozenia kanatu spadkowego. Znizka do poziomu 1,1750 niemal w petni wyczerpata
potencjat do umocnienia dolara wynikajacy z przestanek technicznych (dolne
ograniczenia kanatu lezy 10 pipsow nizej). Nieco lepsze nastroje widac byto natomiast
na rynku EUR/CHF, ktora we wtorek zwyzkowata nieco poruszajac sie od przeszto
tygodnia w trendzie horyzontalnym. Nie miato to jednak wptywu na notowania
obligacji na rynkach bazowych, gdzie znizka dochodowosci tak Bunda, jak i Treasuries
byta kontynuowana. Poza wzrostem awersji do ryzyka motorem zmian jest takze
wycofywanie sie inwestorow z oczekiwan na szybkie zaciesnianie polityki pienieznej na
Swiecie (prawdopodobnie jako konsekwencja pogorszenia nastrojéw gospodarczych w
wyniku odradzajacej sie pandemii i przeswiadczenia, ze szczyt inflacyjny w
rozwinigetych gospodarkach jest juz bliski).
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popdr::;:lnie Ak;:s(lene K&r:]ske:;;s BanI;rA(l)\iglrl;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 6.6% 7.0% 6.8% 7.0%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec 29.8% 18.4% 19.0% 19.0%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Czerwiec 1683k 1598k 1700k
14:30 Rozpoczete budowy domow USA Czerwiec 1572k 1643 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 355K
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.



