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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za lipiec indeksu PMI obrazujacego
+48 22 598 22 38 koniunkture w krajowym przemysle. Spodziewamy sie stabilizacji tego wskaznika na

poziomie 59,4 pkt. Spodziewany brak zmiany wynika z rownowazenia sie wptywu
Andrzej Kaminski przeciwstawnych czynnikow. Z jednej strony badania koniunktury GUS wskazuja na
Ekonomista spowolnienie wzrostu produkcji i nowych zaméwien, z drugiej strony najpewniej

+48 22 598 20 10 nasility sie opoznienia dostaw podnoszace wskaznik PMI.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarz
Analityk rynkow finansowych ®  PL: Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja mierzona wskaznikiem CPI wzrosta w
+48 22 598 22 36 lipcu do 5,0% r/r z 4,4% r/r w czerwcu, najwyzszego poziomu od 10 lat. Zwyzka
inflacji byta spodziewana ze wzgledu na drozejace paliwa, niemniej skala wzrostu
zaskoczyta negatywnie. Podwyzszona presja inflacyjna ma globalny charakter. Wedtug

Kursy walut A% danych Eurostat inflacja w strefie euro wzrosta do 2,2% r/r z 1,9% r/r, poziomu

najwyzszego od pazdziernika 2018 roku. Zrddtem niespodzianki byt nieco silniejszy niz
EUR/PLN 4,5606  -0,4% szacowaliémy wzrost cen paliw. Na podwyzszonym poziomie utrzymuje sie wciaz
USD/PLN 3,8390 -0,4% inflacja bazowa, a  wedtug naszych szacunkdw wskaznik CPl po wytaczeniu cen

. zywnosci i energii wyniost 3,5-3,6% r/r. Przy publikacji szybkiego szacunku CPI GUS
CHF/PLN 4,2326 -0,3% nie podaje struktury zmian cen w catym koszyku inflacyjnym. Niemniej w naszej
EUR/USD 1,1879 0,0% ocenie mozliwe jest nieznaczne przyspieszenie dynamiki cen débr, na co wptywa
wciaz silny popyt, a jednoczesnie rosnace koszty i zaktocenia w tancuchach dostaw.
Rosnace koszty zwiazane z wysokimi cenami surowcow, transportu, a takze wyzsze

Rynek Pieniezny (%) A bps ceny energii, gazu i innych cen regulowanych znajda swoje odzwierciedlenie w

cenach dla konsumentow. Utrzymuje sie zapewne takze wyrazny wzrost cen ustug,

WIBOR 1M 0,18 0 szczegolnie tych, ktore zostaty odmrozone po wydtuzonym okresie utrzymywania

WIBOR 3M 0.21 0 restrykcji dla dziatalnosci gospodarczej. W naszej ocenie presja inflacyjna

’ utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie i w kolejnych miesigcach wskaznik CPI

bedzie pozostawat w okolicach 5%. Tym bardziej, ze w sierpniu nastapi podwyzka cen

L. 0 gazu, ktora spowoduje podniesienie wskaznika CPI o ok. 0,1 pkt. proc. Dane o inflacji

Obligacje PL (%) A bps uprawdopodobniaja nasz scenariusz zaktadajacy poczatek normalizacji polityki
2y 0,40 4 pienieznej w tym roku.

5Y 1,10 3 ® EZ: Wedtug pierwszego wyliczenia gospodarka Eurolandu urosta w 2Q br. o 2,0%

10Y 175 3 kw/kw po spadku o 0,3% kw/kw w 1Q. Odczyt okazat sie lepszy od konsensusu, ktory

wynosit 1,5% kw/kw. Jeszcze bardziej okazale prezentuje si¢ dynamika roczna na
poziomie 13,7%, a jej silnie podwyzszenie to efekt niskiej bazy statystycznej.
Znaczace wzrosty odnotowano w krajach potudnia Europy - Hiszpania (2,8% kw/kw) i
IRS PLN (%) A bps Wtochy (2,7% kw/kw). Natomiast w Niemczech PKB wzrost w 2Q o 1,5% kw/kw po

spadku o 1,8% kw/kw w 1Q, tj. ponizej oczekiwan, na co wptyw miaty zapewne
Y 0,82 13 trudnosci podazowe w przemysle ograniczajace aktywnos¢ m.in. branzy
5Y 1,41 7 motoryzacyjnej. Dane za 2Q wskazuja na szybka odbudowe gospodarki. Oczekiwania
na 3Q pozostaja optymistyczne - dostepne pierwsze odczyty indeksow koniunktury za

10Y 1,72 3 lipi o . L ; ]

ipiec sygnalizuja przyspieszenie ozywienia, choc¢ nadal problemem beda pozostawac

zatory w tancuchach produkcji. Pomimo silnych fundamentow gospodarka Eurolandu

c . o nie odrobi strat wywotanych kryzysem pandemicznym do konca tego roku, co

Obligacje bazowe (%) A bps kontrastuje m.in. z USA, ktore osiagnety po 2Q poziom sprzed pandemii.

DE 10Y -0,45 -1 . .,
US 10y 025 5 Rynki na dzis

Rozpoczynajacy sie tydzien to przede wszystkim publikacje indeksow PMI w wybranych

gospodarkach (dziS$ dane z przemystu, w srode z sektora ustug) oraz raport z

Gietdy pkt. A% amerykanskiego rynku pracy (piatek). W obu przypadkach inwestorzy beda probowali

oszacowac¢ jak znaczacy jest wptyw wciaz trwajacych obostrzen pandemicznych na

WIG 67533,4  -0,4 $wiatowa koniunkture. Lokalnie za$ ztoty, ktory zyskat nieco wsparcia w piatkowej

S&P 500 4419,2 0,4 najwyzszej od dziesieciu lat inflacji nadal porusza sie w przedziale 4,56 - 4,60 choc

o obecnie blizej mu do dolnego ograniczenia kanatu. W tym tygodniu wciaz zywe maja

Nikkei 225 27283,6 1,8 szanse pozostawac trendy oczekiwan na normalizacje polityki pienigznej w Polsce jeszcze

Zrédto: Refinitiv w tym roku. Istotna dla inwestorow moze okazac sie retoryka banku centralnego Czech,

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna ktory w czwartek ponownie powinien podwyzszy¢ stopy procentowe wywierajac

regionalng presje na Narodowy Bank Polski.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Krajowy rynek stopy procentowej
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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

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ztoty umocnit sie podczas pigtkowej sesji w relacji
do euro a kurs EUR/PLN przesunat sie w dot nawet silniej od naszych oczekiwan tj.
ponizej poziomu 4,5650. Wsparcie - jak sugerowaliSmy - stanowito przyspieszenie
krajowej inflacji CPl, ktore okazato sie by¢ wyraznie silniejsze od konsensusu i
przywrocito - ostabte ostatnio - oczekiwania dotyczace tegorocznej normalizacji
polityki pienieznej. Z powodu wspomnianego czynnika krajowego ztoty byt pozytywnie
wyrdzniajaca sie waluta w regionie podczas pigtkowej sesji. Na koniec tygodnia
przecene do euro zanotowata czeska korona a wegierski forint umacniat sie w duzo
mniejszej niz polska waluta skali. Wyzsza od konsensusu inflacja CPI miata takze swoje
konsekwencje dla przebiegu notowan na polskim rynku papieréw dtuznych, gdzie
rentownosci powrocity do wzrostow. Co znamienne dziato sie to przy niewielkiej znizce
dochodowosci rynkdéw bazowych dzieki czemu powiekszeniu ulegt miedzy innymi
spread do niemieckiej 10-latki (do 216 bps). Emocji nie wzbudzita natomiast
prezentacja przez Ministerstwo Finansow planu podazy na sierpien, ktora zaktada
jeden przetarg zamiany dtugu, w trakcie ktorej resort odkupi papiery DS1021, PS0422 i
0K0722.

Rynki zagraniczne

Eurodolar ztapat w piatek lekka zadyszke. Po pieciu z rzedu dniach wzrostowych w
trakcie minionej sesji kurs EUR/USD zwyzkowat jedynie przejsciowo. Notowania
zawrocity na potudnie po dotarciu do bariery wyznaczonej przez 200-dniowa srednia
ruchoma tj. 1,1915. Co jednak najistotniejsze to fakt, iz w ubiegtym tygodniu zmianie
ulegt dotychczasowy niesprzyjajacy euro obraz notowan, po tym jak kurs EUR/USD
wybit sie goéra z ponad miesiecznego kanatu spadkowego. Nadal jednak presja
utrzymywata sie na umocnienie szwajcarskiego frank, cho¢ i tu kurs EUR/CHF
oscylowat wokét potrocznego minimum z coraz mniejszym impetem przebijajac sie na
nizsze poziomy. Na bazowych rynkach dtugu piatek przyniost wzglednie niewielkie
zmiany, cho¢ kierunkowo polegaty one na symbolicznych znizkach dochodowosci Bunda
i 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 30 lipca

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Lipiec 4.4% 5.0% 4.7% 4.7%
11:00 PKB r/r sa wst. EZ Lipiec -1.3% 13.7%

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Lipiec 1.9% 2.2%

14:30 Inflacja PCE r/r USA Czerwiec 4.0% 4.0%

Poniedziatek 02 sierpnia

03:45 PMI w przemysle Chiny Lipiec 51.3 51.0

09:00 PMI w przemysle Polska Lipiec 59.4 59.0 59.4
10:00 PMI w przemysle EZ Lipiec 63.4 62.6

15:45 PMI w przemysle USA Lipiec 62.1 63.1

16:00 ISM w przemysle USA Lipiec 60.6 60.8

Wtorek 03 sierpnia

Zamowienia na dobra trwatego

16:00 uzytku m/m

USA Czerwiec 3.2% 0.8%
16:00 Zamowienia w przemysle USA Czerwiec 1.7% 1.2%

Sroda 04 sierpnia

03:45 PMI w ustugach Chiny Lipiec 50.3 50.3
09:55 PMI w ustugach Niemcy Lipiec 57.5 62.2
10:00 PMI w ustugach EZ Lipiec 58.3 60.4
11:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Czerwiec 9.0%

14:15 Raport ADP USA Lipiec 692k 680k
15:45 PMI w ustugach USA Lipiec 64.6 59.8
16:00 ISM w ustugach USA Lipiec 60.1 60.5

Czwartek 05 sierpnia
Decyzja w sprawie stép

14:30 Czechy Sierpien 0.5% 0.75%
procentowych

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 30 lipca 400k 390k
bezrobotnych

Piatek 06 sierpnia

Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Lipiec 5.9% 5.7%

14:30 USA Lipiec 850k 925k

Poniedziatek 09 sierpnia

10:30 Indeks Sentix EZ Sierpien 29.8

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 serwiséw 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



