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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ opublikowane zostana indeksy PMI dla europejskiego sektora ustug w lipcu.
+48 22 598 22 38 Wstepne szacunki wskazaty na poprawe nastrojow w sektorze ustug strefy euro na fali

odbudowy aktywnosci po ztagodzeniu restrykcji dla dziatalnosci ustugowej. Po okresie
Andrzej Kaminski niskiej aktywnosci wywotanej pandemia, obecnie sektor ustug stanowi silne wsparcie
Ekonomista dla europejskiej gospodarki. Nasilenie pandemii w ostatnich tygodniach w czesci

4822 20 1 krajow UE moze przetozy¢ sie na nieznaczng korekte w dot wstepnych odczytow
+48 22598 20 10 indeksu PMI. Niemniej jednak nie powinna by¢ ona znaczna. Niepewnos¢ co do
Mateusz Sutowicz panderpiil moze jedpak ostudz.ié.n.astroje w kplejnych miesiqgach, chot skutgcznoéé
szczepien w ochronie przed ciezkim przebiegiem zachorowania na COVID-19 i przed

Analityk rynkow finansowych $miercia powinny powodowac, ze wprowadzane ewentualne ograniczenia beda miaty
+48 22 598 22 36 mniejszy zakres.

US: Dzi$ o 14.15 polskiego czasu opublikowany zostanie raport ADP odzwierciedlajacy
zamiane zatrudnienia w USA w lipcu. To istotna informacja przed pigtkowa publikacja

Kursy walut A% raportu NFP (non-farm payrolls), ktora w przypadku wyraznego odchylenia od

EUR/PLN 4.5539 0.1% konsensusu moze wptyna¢ na rynkowe oczekiwania co do piatkowych odczytéw, a
’ ’ jednoczesnie na rynkowe oczekiwania co do perspektyw polityki pienieznej Fed.

USD/PLN 3,8384 0,1% Konsensus rynkowy wskazuje na kontynuacje odbudowy rynku pracy i wzrost

CHF/PLN 4,2440 0,2% zatrudnienia o 680 tys. wobec wzrostu o 692 tys. w czerwcu.

EUR/USD 11864  -0.2% Wydarzenia i komentarz

®  PL: Wczoraj uptynat przewidziany w rozporzadzeniu termin akceptacji przez Komisje

Rynek Pieniezny (%) A bps Europejska Krajowego Planu Odbudowy przygotowany przez polski rzad , warunkujacy
WIBOR 1M 018 0 wykorzystanie srodkow z Funduszu Odbudowy i Odpornosci (RRF). Poniewaz kalendarz
’ pracy Komisji Europejskiej zaktada wygaszenie jej pracy na caty sierpien oznacza to,

WIBOR 3M 0,21 0 iz ocena polskiego planu przesunieta moze zosta¢ na wrzesien. Opdznienie w
akceptacji planu odbudowy stanowi ryzyko dla tempa i skali wykorzystania srodkow z
RRF. Ewentualne przesuniecie wyptaty srodkow nie wptywa to na nasza ocene
Obligacje PL (%) A bps perspektyw polskiej gospodarki, poniewaz zaktadalismy niewielka skale ich utylizacji
w tym roku. Tymczasem Belgia, Luksemburg i Portugalia sa pierwszymi krajami,

2y 0,35 1 ktorym Komisja Europejska wyptacita srodki z Funduszu Odbudowy, a taczna kwota
5Y 1,04 1 wyptaconych srodkow siegneta 3 mld EUR.
10Y 1,68 -2 ® US: Zamowienia na dobra trwate wzrosty w USA w czerwcu o 0,9% m/m, co oznacza

nieznaczna rewizje w gore wzgledem wstepnego szacunku na poziomie +0,8% m/m.
Natomiast z wytaczeniem Srodkow transportu zamowienia na dobra trwate wzrosty w
IRS PLN %) A bps czerwcu o 0,5% m/m, podobnie jak miesigc wczesniej. Dane te wpisuja sie w obraz

wyhamowania aktywnosci po okresie szybkiej odbudowy wywotanej tagodzeniem

2Y 0,75 -5 restrykcji epidemicznych. Nie wptywaja tez na ocene perspektyw amerykanskiej
5y 133 5 gospodarki.
10v 1,63 7 Rynki na dzis
Rynek pozostaje niewzruszony wyraznie pozytywna niespodzianka w dzisiejszej publikacji
Obligacie bazowe %) A bps chinskiego indeksu PMI w ustugach. Kurs EUR/USD konsekwentnie oscyluje wokot poziomu
gac) ° P 1,1880 i prawdopodobnie pozostanie wokoét tej bariery co najmniej do piatkowej
DE 10Y -0,49 -4 publikacji raportu z amerykanskiego rynku pracy, ktory moze by¢ istotny dla przysztosci
Us 10y 116 6 programu skupu aktywow. Relatywnie niewielka zmiennos¢ udziela sie takze wycenie
i ztotego do euro. Kurs EUR/PLN stabilizuje sie obecnie nieco powyzej poziomu 4,55 co
nalezy uznac za sukces, zwazywszy na utrzymujacymi sie nad polska waluta lokalnymi
ryzykami (opdznienia w Krajowym Planie Odbudowy). Co wiecej, na rynku globalnym
Gietdy pkt. A% yzyl (op jowy y) ecej ynku g Y

wciaz utrzymuje sie silne zainteresowanie tzw. bezpiecznymi przystaniami tj. frankiem
WIG 67805,8 0,0 szwajcarskim, czy obligacjami rynkéw bazowych (USA, Niemcy) $wiadczacym o

nienajlepszych nastrojach. Pewnym wyttumaczeniem presji kupujacych aktywa safe-
S&P 500 4423,2 0,8 haven moze by¢ niedawne zakonczenie 2-letniego zawieszenia limitu zadtuzenia w USA,
Nikkei 225 27585,8 -0,2 czy najnowsze informacje wskazujace na coraz nizsza odpornosc¢ szczepionek (okoto 49%)
przeciwko COVID-19 na wariant Delta.

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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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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Rynek krajowy

Mimo, iz kurs EUR/PLN przejsciowo znizkowat do nawet 4,5450 to finalnie zakonczyt
dzien powyzej poziomu 4,5515 a wiec bariery otwarcia. Zakonczyta sie tym samym
trwajaca nieprzerwanie od czterech sesji seria wzrostu wartosci ztotego do euro. Nie
stanowi to dla nas zaskoczenia. Podtrzymujemy bowiem nasza opinie, iz obecnie nie
znajdujemy argumentdéw przemawiajacych za aprecjacja polskiej waluty, a
utrzymujace sie ryzyka krajowe - nawet w obliczu pewnych przebtyskow lepszych
nastrojow globalnych - zadecyduja o utrzymywaniu notowan EUR/PLN w przedziale
4,55 - 4,60. Zachowanie ztotego z ostatnich dni jest dos¢ spojne ze zmianami walut
regionu. Wczoraj umocnienia nieskutecznie szukat takze wegierski forint i czeska
korona. Ogolnie jednak nastréj wyczekiwania na piatkowe dane z amerykanskiego
rynku pracy, w potaczeniu z wczorajszym pustym kalendarzem istotnych odczytow
zadecydowaty o niewielkiej aktywnosci inwestorow. To samo tyczyto sie takze
krajowego rynku dtugu, gdzie zmiany rentownosci benchmarkéw nie przekroczyty 2
bps. Dochodowos¢ 10-latki obnizyta sie o 2 bps tj. znaczaco skromniej anizeli zmiany
na rynkach bazowych. Wzglednie stabilne - cho¢ przy znizkujacych kontraktach IRS -
byty zas obligacje z krotkiego konca krzywej (0,35%).

Rynki zagraniczne

Eurodolar konsekwentnie cechuje sie w ostatnich kilku dniach niewielka zmiennosciag
oczekujac na piatkowe dane z amerykanskiego rynku pracy, ktore jak wskazuja
najnowsze wypowiedzi czesci przedstawicieli Rezerwy Federalnej moga okazac sie
dos¢ istotne dla przysztosci programu skupu aktywow w USA. Poki co jednak kurs
EUR/USD z niewielka amplituda wahan oscyluje wokot poziomu 1,1880. W tym czasie
zainteresowaniem kupujacych ciesza sie tzw. bezpieczne aktywa. W przypadku rynku
walutowego jest to szwajcarski frank. Wczoraj kurs EUR/CHF obnizyt sie do nawet
1,0720, tj. minimum z listopada 2020 roku. Solidne wzrosty cen (a wiec spadki
dochodowosci) obserwowane byty natomiast na rynku obligacji bazowych. W przypadku
niemieckiego Bunda tylko wczoraj spadek dochodowosci 10-letniego dtugu wyniost 4
bps do -0,49%,a wiec minimum z lutego tego roku. O 6 bps do 1,16% obnizyta sie
natomiast dochodowos¢ 10-latki amerykanskiej potwierdzajac, iz nastroje rynkowe
pozostaja nienajlepsze.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popdr::;:lnie Ak;:s(lene Krc;r:]ske:;;s BanI;rA(/)\iglrl;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

16:00 uzytku m/m USA Czerwiec 3.2% 0.9% 0.8%
16:00 Zamowienia w przemysle USA Czerwiec 2.3% 1.5% 1.2%
03:45 PMI w ustugach Chiny Lipiec 50.3 54.9 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 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.



