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Gtowny Ekonomista ® (CZ: Dzi$ decyzje o parametrach polityki pienieznej ogtosi Narodowy Bank Czech.
+48 22 598 22 38 Oczekiwana jest podwyzka stop procentowych o 25 pkt. baz. do 0,75% i bedzie to

druga z rzedu podwyzka kosztu pieniadza, uzasadniona narastajaca presja inflacja.
Andrzej Kaminski Bank centralny Czech, obok Banku Narodowego Wegier nalezy do pierwszych bankow
Ekonomista centralnych regionu, ktore rozpoczety normalizacje polityki pienieznej po jej

+48 22 598 20 10 ztagodzeniu w reakcji na kryzys wywotany pandemia koronawirusa.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarz

Analityk rynkow finansowych ®  pL: Badanie koniunktury NBP Szybki monitoring potwierdza dobre nastroje polskich
+48 22 598 22 36 firm, ktore wspierane sa tagodzeniem restrykcji epidemicznych oraz utrzymujacym sie
mocnym popytem. Poprawa ocen koniunktury ma szeroki zakres i dotyczy zaréwno

oceny eksporterow, jak i firmy zorientowane na rynek krajowy, a takze firmy duze,

Kursy walut A% mate, srednie, jak i mikroprzedsiebiorstwa. Prognozy wyrazane przez przedsiebiorcow

sugeruja dalsza poprawe perspektyw popytu, gtownie w przemysle. Utrzymuja sie
EUR/PLN 4,5371 -0,4% tez korzystne prognozy eksportu, co wpisuje sie w obraz dobrej koniunktury u naszych
USD/PLN 3,8144 -0,6% gtownych partneréw handlowych. Dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw, wzrost

. wykorzystania mocy wytworczych, a takze poprawa nastrojow firm sprzyjaja
CHF/PLN 4,2273 -0,4% wzrostowi aktywnosci inwestycyjnej. Wskaznik nowych inwestycji powrdcit do
EUR/USD 1,1892 0,2% poziomow sprzed wybuchu pandemii, a firmy zwracaja uwage na wysokie
zainteresowanie przedsiewzigciami rozwojowymi. W wynikach badania uwage
zwracaja najwyzsze w historii badania prognozy wzrostu zatrudnienia, czemu

Rynek Pieniezny (%) A bps towar;yszy stopr.lioyve.narastanie presji pla(;ovx{ej. Ponad 3.6% anietowanych ﬁ’rm
przewiduje podniesienie ptac w 3Q br. Przedsiebiorcy zwracaja tez uwage na wyrazny

WIBOR 1M 0,18 0 wzrost oczekiwan inflacji cen producenta, na co wptyw maja zwyzkujace ceny
materiatdw oraz wynagrodzen. Gtownymi ryzykami dla aktywnosci ekonomicznej

WIBOR 3M 0,21 0 X . - , . - - s L.
pozostaje pandemia oraz niedobory zapasow, choc skutki ekonomiczne zblizajacej sie

czwartej fali pandemii powinny by¢ znacznie mniejsze niz poprzednie. Pozytywnie

L. 0 nalezy oceni¢ poprawe ocen w zakresie inwestycji firm, co daje szanse na szeroki
Obligacje PL (%) A bps charakter wzrostu gospodarczego i utrzymania go na solidnym  poziomie.

2Y 0,39 5 Jednoczesnie na podwyzszonym poziomie utrzymywac sie bedzie presja inflacyjna.
Taka ocena perspektyw koniunktury stanowi argument dla zwolennikow szybszej

Y 1,09 5 normalizacji polityki pienieznej.

10Y 1,74 7 ™

US: Wedtug raportu ADP zatrudnienie w sektorze prywatnym w USA wzrosto w lipcu o
330 tys. wobec zwyzki 0 692 tys. w czerwcu, co byto wynikiem wyraznie stabszym od
konsensusu na poziomie +680 tys. Negatywna niespodzianka w danych ADP to zty
IRS PLN (%) A bps prognostyk przed piatkowa publikacja danych o non-farm payrolls. Dane okazaty sig o
tyle zaskakujace, ze subindeksy zatrudnienia w indeksach koniunktury wskazywaty na
zy 0,79 4 wzrost popytu na prace zarowno w sektorze ustug, jak i przemystu.
5Y 1,34 1 ® EZ: Indeks PMI dla sektora ustug strefy euro wyniost w lipcu do 59,8 pkt. wobec 58,3
10Y 1,63 0 pkt. w czerwcu, co jest wynikiem nieco stabszym w stosunku do wstepnego wyliczenia
na poziomie 60,4 pkt. Nizszy niz wstepne wyliczenia byt takze indeks PMI dla
niemieckiego sektora ustug, ktory wyniost 61,8 pkt., a nie 62,2 pkt. jak wstepnie

Obligacje bazowe (%) A bps szacowano, cho¢ i tak byt wyzszy niz w czerwcu, kiedy wyniost 57,5 pkt. Koniunktura
w europejskim sektorze ustug poprawita sie¢ wzgledem czerwca, czemu sprzyjato

DE 10¥ 0,51 2 ztagodzenie restrykcji dla dziatalnosci gospodarczej, choc nasilenie pandemii w czesci
us 10y 1,13 -3 krajow ostabito skale poprawy nastrojow.
Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% W czwartkowy poranek kurs EUR/PLN zwyzkuje nieco zawracajac z poziomu 4,5350 w $lad
WIG 68064.7 0,4 za znizka notowan eurodolara, ktéra rozpoczeta sie jeszcze podczas wczorajszej

’ popotudniowej sesji. Dzi$ uwaga inwestorow koncentrowac sie bedzie na dziataniach
S&P 500 4423,2 0,8 banku centralnego Czech, ktory prawdopodobnie ponownie podwyzszy stopy procentowe,
Nikkei 225 275841 -0,2 w czym - obok wczesniejszych dziatan banku Wegier - coraz mocniej odrézniac sie bedzie

od polskiej Rade Polityki Pienieznej w reakcji na przyspieszajaca inflacje. Globalnie zas
na dzien przed publikacja raportu z rynku pracy USA inwestorzy koncentrowac sie beda na
odczycie liczby nowych bezrobotnych w Stanach Zjednoczonych.

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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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]

2000 mmmmmmmmmmmmmmmmme e - 80

r 75
1900 -

r 70

r 65

1700 60

T
©
e
%

18-05

24-05 7
30-05
05-06 |
11-06
17-06 |
23-06 |
05-07
11-07
17-07 7|
23-07
29-07 |
04-08 1

~

Ztoto

Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Ztoty wykorzystat lepsze nastroje do walut Europy Srodkowo-Wschodniej i zyskiwat
wczoraj na wartosci w relacji do euro. Ztamana zostata bariera 4,55 co na gruncie
technicznym dodatkowo wspierato wczorajsze zmiany wyceny polskiej waluty. W
rezultacie kurs EUR/PLN obnizyt sie do poziomu 4,5350 a wiec najnizszego od potowy
lipca. Jest to o tyle zaskakujace, iz wciaz nad polska waluta ciaza czynniki lokalne
(spor o praworzadnos¢ z Unig Europejska, ktorego ,,zaktadnikiem” sa unijne fundusze
w ramach Krajowego Planu Odbudowy). Przypomnijmy, iz we wtorek uptynat
przewidziany w rozporzadzeniu termin akceptacji przez Komisje Europejska Krajowego
Planu Odbudowy przygotowany przez polski rzad, warunkujacy wykorzystanie srodkow
z Funduszu Odbudowy i Odpornosci (RRF), a kalendarz pracy KE zaktada przerwe w
sierpniu. W efekcie ocena polskiego planu przesunieta moze zosta¢ nawet na wrzesien.
Umocnienie ztotego w potaczeniu ze wzrostem eurodolara skutkowato silnym spadkiem
notowan USD/PLN, ktéra wczoraj siegneta miesiecznego minimum na poziomie 3,8080.
Solidne wzrosty dochodowosci obserwowane byty natomiast na polskim rynku dtugu.
Liderem zwyzki byt dtugi koniec krzywej ze wzrostem o 7 bps do 1,74% i
powiekszeniem spreadu do Bunda do 225 bps, a wiec maksimum z poczatku pandemii
w Polsce (marzec 2020 rok).

Rynki zagraniczne

Mimo, iz zmiennos$¢ eurodolara ponownie nie byta znaczaca, to jednak kurs EUR/USD
zaliczyt - do momentu zakonczenia polskiej sesji - dzien wzrostu notowan.
Argumentem decydujacym o przebiegu wczorajszej sesji byta publikacja raportu ADP,
ktora przyniosta solidne rozczarowanie. Odczyt - bedacy do pewnego stopnia
prognostykiem piatkowego raportu z rynku pracy - dos¢ skutecznie ostudzit wzmozone
niedawno wypowiedziami czesci przedstawicieli Fed oczekiwania na rozpoczecie
ograniczania skupu aktywow w USA w tym roku. Wydtuzenie perspektywy ultra-
tagodnej polityki pienieznej w USA ostabito dolara i skutkowato przedtuzeniem
spadkéw dochodowosci rynkéw bazowych. Rentownos¢ amerykanskiej 10-latki zmalata
o dodatkowe 3 bps do 1,13%, tj. minimum z lutego tego roku, gdy rynek w
przyspieszonym tempie dyskontowat obowiazujace wtedy trendy reflacyjne. Znizka
dochodowosci nie omineta takze Bunda, ktérego rentownos¢ obnizyta sie w Srode o 2
bps do -0,51%, cho¢ jeszcze nieco ponad miesiac temu wynosita -0,19%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Pop;::gnie Ak;::(lene K:;;:;:;‘;S BanI;rA(/)\iglrl]ir;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 61.8 62.2
10:00 PMI w ustugach EZ Lipiec 58.3 59.8 60.4
11:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Czerwiec 8.6% 5.0%

14:15 Raport ADP USA Lipiec 692k 330k 680k
15:45 PMI w ustugach USA Lipiec 64.6 59.9 59.8
16:00 ISM w ustugach USA Lipiec 60.1 64.1 60.5

Czwartek 05 sierpnia
Decyzja w sprawie stop

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 roéznych 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
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sig 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



