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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy dane z krajowego przemystu w czerwcu. Spodziewamy
+48 22 598 22 38 sie, ze produkcja przemystowa spadta 0 2,8% r/r po spadku o 1,7% r/r w maju. Konsensus

prognoz wskazuje na spadek o 1,3% r/r. Nawet gdyby nasza niska prognoza zrealizowata
Andrzej Kaminski sie, to oznaczatoby, ze wartos¢ dodana w przemysle wzrosta w 2Q 2024 szybciej niz

kwartat wczesniej, pomagajac (cho¢ niezbyt silnie) przyspieszeniu wzrostu PKB.

Ekonomista ) . -
Sytuacja w przemysle w 2Q byta jednak stabsza od naszych oczekiwan.

+48 22 598 20 10
® PL: O godz. 10:00 poznamy tez znamy tez dane z rynku pracy w sektorze

Mateusz Sutowicz przedsiebiorstw w czerwcu. Wedtug naszej prognozy przecietne zatrudnienie spadto o
Analityk rynkow finansowych 0,5% r/r, podobnie jak miesiac wczesniej. Popyt na prace jest obecnie stabszy niz przed
+48 22 598 22 36 rokiem, aczkolwiek dynamika ptac nadal pozostaje wysoka. Szacujemy, ze przecietne

miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w czerwcu o 11,2% r/r
po wzroscie o 11,4% r/r miesiac wczesniej. Koszty pracy stanowia coraz wieksze
wyzwanie dla firm i spodziewamy sie, ze dynamika wynagrodzen bedzie sie powoli

Kursy walut A% obnizac¢, cho¢ najblizsze miesiace to zapewne czas nadal dwucyfrowych odczytow.
EUR/PLN 4.2939 0.3% ® EZ: Dzi$ odbedzie sie posiedzenie Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego.
USD/PLN 3.9264 0.2% Pow;ze;hne ocze.kiwam'a. wskazuja na utrzymanie stop procentowy;h na m'e.zmien?onym
poziomie. EBC nie bedzie zatem kontynuowat kroku z poprzedniego posiedzenia, na
CHF/PLN 4.4356 1.1% ktérym $cieto stopy proc. o 25 pkt baz. W oczekiwania te o wpisuje sie przekaz szefowej
EUR/USD 1.0934 0.5% EBC Ch.Lagarde na forum bankowosci centralnej w Sintrze, wedtug ktorego: ,,zebranie

wystarczajacych danych, ktore pozwola nam miec¢ pewnosc, ze ryzyko inflacji powyzej
celu mineto, zajmie nam troche czasu”. EBC przejdzie dzi$ w postawe ,,wait-and-see”,
niemniej spodziewamy sie, ze w tym roku dojdzie do jeszcze jednej lub dwoch obnizek

s o
Rynek Pieniezny (%) A bps stép procentowych.
WIBOR 1M 5.85 0 W d .. k
WIBOR 3 5 87 1 ydarzenia i komentarze
®  PL: Wczoraj poznalismy Szybki Monitoring NBP, tj. najbardziej kompleksowe badanie
L . koniunktury w przedsiebiorstwach niefinansowych. Wyniki wskazuja, ze sytuacja
Obligacje PL (%) A bps ekonomiczna przedsiebiorstw pogorszyta sie w | pot. roku i firmy spodziewaja sie, ze
2Y 5.04 9 przedtuzy sie to na 3Q. Wiaze sig to z nizsza niz przed kwartatem prognoza popytu.
Obrazujacy go wskaznik jednak nadal przewyzsza srednig historyczna. W takich
5Y 5.40 4 warunkach obnizyta sie prognoza zatrudnienia w firmach i odsetek firm planujacych
10Y 5.55 1 podwyzki ptac. Firmy wskazuja, ze w 2Q 2024 wyrazny wzrost realnych wynagrodzen
ograniczat rentownosc i miat miejsce przy spadajacej produktywnosci pracy. Podobnie
jak w przypadku popytu, pomimo spadku, wskaznik prognoz zatrudnienia nadal
IRS PLN %) Abps przewyzsza Srednig wieloletnia. Co wiecej, udziat firm przewidujacych zwigkszenie

wynagrodzen w ciagu najblizszych 12 miesiecy obnizyt sie, ale ksztattuje sie na
2Y 5.34 2 poziomie dtugookresowej mediany. Ankietowane przedsigbiorstwa wskazuja tez na
redukowanie plandw inwestycyjnych, pomimo rekordowo dobrej sytuacji
5Y 4.82 6 ptynnosciowej. Naszym zdaniem wyniki Szybkiego Monitoringu pokazuja gospodarke w
10Y 4.94 réznych barwach. Niektore jej elementy sa bliskie rownowadze (np. popyt), niektore
do niej stopniowo zbiegaja (np. rynek pracy), a czes¢ jest staba (popyt inwestycyjny
firm). W swietle tych informacji sadzimy, ze nasze prognozy wzrostu PKB o 3,1% w
Obligacje bazowe (%) A bps catym 2024 r. i inflacji wynoszacej Srednio 4,0% r/r sa zasadniczo aktualne. Gospodarka
DE 10Y 543 po okresie zaburzeﬁlstabilizuje sie, czemu pomagaja wysokie realne stopy procentowe.
) Na horyzoncie widac jednak ozywienie gospodarcze, zwigzane z m.in. z poprawa popytu
us 10y 4.18 -3 z zagranicy. Powinien pomagac takze popyt wewnetrzny, ale wyniki badania NBP
wskazuja, ze moze by¢ on stabszy niz sie wydawato.
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Gietdy pkt. A% Rynki na dzis

WIG 85141.1 -1.0 Dzisiejsze kalendarium danych makroekonomicznych jest bardzo bogate, natomiast w

S&P 500 5588.3 1.4 naszej ocenie wptyw dzisiejszych publikacji nie powinien byc¢ zrédtem wysokiej zmiennosci
w notowaniach walut i obligacji. Wydarzeniem dnia jest posiedzenie Europejskiego Banku

Nikkei 225 40126.7 -2.4 Centralnego, ktory zapewne utrzyma stopy procentowe na obecnym poziomie oraz

7rédio: LSEG Datastream podtrzyma w kontekscie kolejnych cie¢ postawe wyczekiwania. Brak zmiany w

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna oczekiwaniach co do przysztych decyzji EBC, ale tez krajowej RPP sugeruje mozliwosc¢

stabilizacji kursu EUR/PLN w okolicach psychologicznego oporu na poziomie 4,30.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: LSEG Datastream

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Ztoty pozostaje pod presja sprzedajacych i wczorajsza sesja przyniosta dalsze ostabienie
polskiej waluty. Skala przeczeny byta jednak wyraznie mniejsza niz dzien wczesniej. W
trakcie wczorajszej sesji kurs EUR/PLN wzrost o ok. 1,5 grosza, osiggajac na zamknieciu
poziom 4,2955. Tym samym, kurs EUR/PLN powrocit do poziomu sprzed konferencji
prezesa Glapinskiego, podczas ktorej zakomunikowat brak przestrzeni do obnizek stop
procentowych co najmniej do konca 2025 r. Obnizyt sie natomiast wzgledem wtorkowego
zamkniecia kurs USD/PLN, co odzwierciedla zwyzke eurodolara na rynkach bazowych.
Na krajowym rynku dtugu widoczny byt wzrost zmiennosci notowan. Po poczatkowej
znizce rentownosci, popotudniowe czescsesji przyniosta korekte, co wydaje sie
naturalne po wyraznych spadkach rentownosci krajowego dtugu w ostatnich kilku
sesjach. Na wczorajszym zamknieciu 10-latka handlowana byta z rentownoscia 5,55%.

Rynki zagraniczne

W trakcie wczorajszej sesji kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,0940, tj. o0 0,4 centa
wgledem wtorkowego zamkniecia. Biorac pod uwage brak istotnych publikacji w
kalendarzu danych trudno wiazac to z czynnikami makroekonomicznymi. Tym bardziej,
ze publikowane wczoraj dane z USA o produkcji przemystowej oraz ilosci nowo
budowanych domow (oba odczyty powyzej oczekiwan rynkowych) nie miaty wptywu na
przebieg notowan. Inwestorzy czekaja na posiedzenie EBC, choc¢ ani decyzja, ani
towarzyszacy jej komunikat i konferencja prasowa prezeski Ch.Lagarde zapewne nie
zmienig dotychczasowej narracji banku. Na bazowych rynkach dtugu notowania
podlegaty niewielkim wahaniom, cho¢ w ciagu dnia rentownosci obligacji USA i Niemiec
spadty o 1-3 pkt. baz. wzdtuz catej krzywej.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 12 lipca

Wskaznik/Wydarzenie

14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 2.4% 2.6% 2.3%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 68.2 66.0 68.5

Poniedziatek 15 lipca
04:00 PKB r/r Chiny 2Q 5.3% 4.7% 5.1%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Czerwiec 5.6% 5.3% 5.0%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Czerwiec 3.7% 2.0% 3.4%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Czerwiec 2.5% 2.6% 2.6%
11:00 Produkcja przemystowa r/r, wda EZ Maj -3.1% -2.9%
14:00 Saldo obrotow biezacych, EUR Polska Maj -13m -63m 12m -460m
11:00 Indeks ZEW Niemcy Lipiec 47.5 41.8 42.3
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska czerwiec 3.8% 3.6% 3.7% 3.7%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA czerwiec 0.3% 0.0% -0.3%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Czerwiec 2.6% 2.5% 2.5%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Czerwiec 1399k 1.446k 1385k
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec 0.9% 0.6% 0.2%
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Czerwiec -7.0% -6.3% -6.4%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec -1.7% -1.3% -2.8%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Czerwiec 11.4% 11.3% 11.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec -0.5% -0.4% -0.5%
14:15 gf:g:g:o'iffc;v sprawie stop g, Lipiec 3.75% 3.75% 3.75%
14:30 \g’er‘zifj'glfn;i;itek dla USA 13 lipca 222k 235k
14:45 Engerenc;a po posiedzeniu EZ Lipiec
10:00 Bilans ptatniczy EZ Maj
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 5.0% 5.3% 5.3%
10:00 Produkcja bud.-montaz r/r Polska Czerwiec -6.5% -4.6% -4.6%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 8.0% 8.3% 7.9%

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



