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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ opublikowane zostang dane o zaméwieniach na dobra trwatego uzytku w USA.
+48 22 598 22 38 Spodziewane jest wyhamowanie ich wzrostu do 0,8% m/m w czerwcu z 3,2% w maju.

Dane te powinny wpisa¢ sie w obraz wyhamowania aktywnosci po okresie szybkiej
Andrzej Kaminski odbudowy wywotanej tagodzeniem restrykcji epidemicznych. Ewentualna negatywna
Ekonomista niespodzianka moze nasili¢c obawy o perspektywy wzrostu gospodarczego w obliczu

+48 22 598 20 10 nasilajacej sie kolejnej fali pandemii.

Meansrlsneomice Wydarzenia i komentarz
Analityk rynkow finansowych ® PL: Indeks PMI dla krajowego przemystu spadt w lipcu do 57,6 pkt. z rekordowo
+48 22 598 22 36 wysokiego poziomu 59,4 pkt. osiagnietego w czerwcu. Wynik ten okazat sie nieco
gorszy od konsensusu rynkowego i naszych oczekiwan, cho¢ nalezy podkreslic, iz
koniunktura w przemysle pozostaje dobra. Indeks wciaz wyraznie przekracza

Kursy walut A% graniczny poziom 50 pkt., a wartos¢ indeksu dla lipca jest druga najwyzsza w historii,

wskazujac na dynamiczny rozwdj sektora przemystowego. W lipcu przedsiebiorcy
EUR/PLN 4,5566  -0,1% wskazywali na wydtuzajacy sie czas zaopatrzenia w materiaty i potprodukty, co
USD/PLN 3,8332 -0,2% niewatpliwie odzwierciedla zaburzenia w globalnych tancuchach dostaw. Znajduje to

. odzwierciedlenie w utrzymaniu sie zalegtosci produkcyjnych, cho¢ przedsiebiorcy
CHF/PLN 4,2336 0,0% utrzymuja produkcje i kontynuuja realizacje zamowien konsumujac zapasy, ktore
EUR/USD 1,1888 0,1% spadty szosty miesiac z rzedu. Kondycja przemystu pozostaje dobra, cho¢ zgodnie z
oczekiwaniami tempo ekspansji stabilizuje sie. Wykorzystanie mocy wytworczych,
ktore w czesci branz zbliza sie do pozioméw sprzed wybuchu kryzysu, zaburzenia w

i anias 9 dostawach potproduktow i materiatow, a takze stabilizacja popytu zagranicznego, na
Rynek Pieniezny %) A bps co wskazuja wyniki badan koniunktury u naszych gtéwnych partneréw handlowych,
WIBOR 1M 0,18 0 sprzyjaja stabilizacji koniunktury takze w polskim przemysle. Przemyst bardzo
dynamicznie odrobit straty spowodowane przez wybuch pandemii w ubiegtym roku,

WIBOR 3M 0,21 0 dlate . . . - e " . ,
go tez oczywistym jest wyhamowanie dynamiki ekspansji. Nastroje w przemysle
pozostaja dobre i uwarunkowania na kolejne miesigce sa korzystne. Utrzymanie
L. solidnego popytu zagranicznego i krajowego sprzyjac bedzie wynikom przemystu, a
Obligacje PL (%) A bps sektor ten pozostanie waznym wsparciem krajowej gospodarki. Odczyt PMI wspiera
2Y 0,35 -5 scenariusz kontynuacji ozywienia, cho¢ w wolniejszym tempie niz w minionych
miesigcach. Krotkoterminowym ryzykiem dla gospodarki pozostaje droznosc¢ kanatow
Y 1,03 -7 dostaw oraz przebieg pandemii na jesieni, niemniej w naszej ocenie czynniki te nie

10Y 1,70 -5 zmieniaja zasadniczo Sredniookresowego scenariusza makroekonomicznego.

® US: Indeks ISM odzwierciedlajacy nastroje w amerykanskim przemysle spadt w lipcu

do 59,5 pkt. z 60,6% miesiac wczesniej, co byto wynikiem nieco stabszym od

IRS PLN (%) A bps konsensusu na poziomie 60,9 pkt. Pomimo znizki indeks utrzymuje sie na poziomie
wskazujacym na wciaz dynamiczna ekspansje sektora. Widoczna jest stabilizacja

Y 0,80 2 koniunktury na wysokim poziomie, a utrzymujace sie zaburzenia w tancuchach dostaw
5Y 1,39 -2 dodatkowo ograniczaja mozliwosci wzrostu produkcji. Opublikowane dane
potwierdzaja dobra koniunkture w amerykanskiej gospodarce i ustabilizowanie sie

10¢ 1,69 3 wzrostu gospodarczego w Il pot. tego roku na nieco nizszym poziomie niz w

pierwszych trzech miesigcach tego roku. Sygnaty wyhamowania tempa wzrostu

c . o naptynety tez wczoraj z chinskiej gospodarki, gdzie indeks PMI dla przemystu panstwa

Obligacje bazowe (%) A bps srodka spadt w lipcu do 50,3 pkt. z 51,3 pkt. miesiac wczesniej.

DE 10Y -0,45 -1 . .,
US 10y - 3 Rynki na dzis

Wtorek na rynkach finansowych zapowiada sie dos¢ spokojnie. Brak jest bowiem danych,

ktore w naszej ocenie mogtyby w istotny sposéb wptyna¢ na notowania. Kurs EUR/PLN,

Gietdy pkt. A% ktory zanotowat cztery sesje spadkowe z rzedu prawdopodobnie wyczerpat swoj potencjat

do znizki. Tym bardziej, iz argumenty za przecena (np. spor o praworzadnos¢ z Unig

WIG 67818,0 0,3 Europejska) pozostaja zywe a reakcja ze strony Rady Polityki Pienieznej na silne

S&P 500 4395,3 -0,5 przyspieszenie inflacji bedzie najwczesniej w czwartym kwartale. Taki scenariusz kreslita

o wczoraj cztonkini RPP G.Ancyparowicz. Na rynku eurodolara zmiany notowan sa

Nikkei 225 27781,0 1,8 niewielkie. Kurs EUR/USD fluktuuje wokét poziomu 1,19 i jak dotad nic jest go w stanie

Zrédto: Refinitiv zmusi¢ do wiekszej zmiennosci. Wrazenia na wywotaty ani wczorajsze dane o indeksach

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna PMI, ani wypowiedzi czesci cztonkow Fed moéwiacych o potrzebie ograniczania programu

skupu aktywow m.in. w sytuacji, gdyby raporty z rynku pracy zaskakiwaty pozytywnie.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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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

Ztoty dobrze rozpoczat nowy miesiac. Kurs EUR/PLN, ktory od niemal miesiaca
oscylowat w przedziale 4,5580 - 4,60 wczoraj znizkowat ponizej dolnej bariery.
Wsparciem dla ztotego - poza sentymentem globalnym - pozostawat piatkowy wyzszy
od oczekiwan odczyt inflacji CPl w Polsce, ktory nasilit rynkowe oczekiwania na
normalizacje polityki pienieznej w najblizszych kwartatach. Nie bez znaczenia jest
ponadto postawa pozostatych bankéw centralnych w regionie, ktéra tworzy dodatkowa
presja na krajowa Rade Polityki Pienieznej. W ubiegtym tygodniu doszto do kolejnej
podwyzki stop procentowych na Wegrzech, natomiast w najblizszy czwartek na taki
krok prawdopodobnie zdecyduje sie bank centralny Czech. Tymczasowo w cien odeszty
dotychczasowe czynniki lokalne, ktore negatywnie oddziatywaty na wycene ztotego
(m.in. eskalacja sporu o praworzadnosc i grozba utraty srodkoéw z unijnego Funduszu
Odbudowy. W kolejnych dniach spodziewamy sie jednak powrotu pary EUR/PLN na
nieco wyzsze poziomy. Zadecyduje o tym sentyment zewnetrzny, ktory wyrazac sie
powinien w spadku eurodolara (z ktorym kurs EUR/PLN pozostaje obecnie w dosc¢
scistej ujemnej korelacji). Potencjalnymi zrodtami znizki EUR/USD w tym tygodniu
moga sie za$ okazac dane PMI dla sektora ustugowego (Sroda), ktore z uwagi na lipcowy
rozwoj pandemii - moga zaskoczy¢ negatywnie, a wiec sprzyja¢ umocnieniu dolara do
euro.

Rynki zagraniczne

Eurodolar spokojnie wszedt w nowym miesiac. Najwazniejsze publikacje
poniedziatkowej sesji tj. przemystowe indeksy PMI dla strefy euro i Stanow
Zjednoczonych okazaty sie w wiekszosci zblizone od oczekiwan, stad nie wsparty
zmiennosci pary EUR/USD. Nadal jednak w okolicach tegorocznego minimum
utrzymywaty sie notowania EUR/CHF s$wiadczac o statej presji na wzrost wartosci
szwajcarskiej. Wczoraj kapitat ptynat takze w kierunku innego z bezpiecznych aktywow
tj. amerykanskiego dtugu, po tym jak w niedziele wygasto 2-letnie zawieszenie limitu
zadtuzenia USA. W rezultacie dochodowos¢ 10-latki amerykanskiej znizkowata wczoraj
o 3 bps do poziomu 1,20%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popdr::;:lnie Ak;::(lene K&r:]ske:;;s BanI;rAgiglrl;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 50.3 51.0

09:00 PMI w przemysle Polska Lipiec 59.4 57.6 59.0 59.4
10:00 PMI w przemysle EZ Lipiec 63.4 62.8 62.6

15:45 PMI w przemysle USA Lipiec 62.1 63.4 63.1

16:00 ISM w przemysle USA Lipiec 60.6 59.5 60.8

Wtorek 03 sierpnia

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m

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

16:00 USA Czerwiec 3.2% 0.8%

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 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 stanowig 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.



