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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ poznamy wyliczenia za lipiec indeksow PMI dla europejskich gospodarek.
+48 22 598 22 38 0 godz. 09:30 opublikowane zostang dane dla Niemiec, a o godz. 10:00 dla catosci

strefy euro. W przypadku Eurolandu konsensus prognoz wskazuje na wzrost indeksu
Andrzej Kaminski dla przemystu do 46,2 pkt z 45,8 pkt miesiac wczesniej, a w przypadku ustug do
Ekonomista 53,0 pkt z 52,8 pkt. Oczekuje sie zatem niewielkiej poprawy nastrojow w ustugach
+48 22 598 20 10 i w przemysle. Dane za lipiec moga jednak by¢ w pewnym stopniu zaburzone przez

niepewnos¢ dotyczaca sytuacji politycznej we Francji, co moze utrudniac
Mateusz Sutowicz interpretacje wynikow. Indeks PMI sktada sie z kilku komponentow. W lipcu
Analityk rynkow finansowych potencjalnie najciekawsze informacje moga dotyczy¢ subindeksu cen i
+48 22 598 22 36 zatrudnienia w ustugach. Uporczywa inflacja i podwyzszona presja ptacowa w

ustugach byty argumentami, dla ktorych Europejski Bank Centralny utrzymat w ub.
tygodniu stopy procentowe, a wiec nie kontynuowat obnizki, do ktérej doszto
jeszcze na poprzednim posiedzeniu w czerwcu.

Kursy walut A%

EUR/PLN 42804  0.0% Wydarzenia i komentarze

USD/PLN 3.9432 0.2% B PL: Wedtug oficjalnych danych stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w

CHF/PLN 4.4261 0.1% czerwcu do 4,9% z 5,0% w maju. Jest to najnizszy poziom w historii nowoczesnej

EUR/USD 1.0853 0.2% gospodarki. Spadek przypisujemy sezonowemu zwiekszeniu popytu na prace. Po
usunieciu z danych wahan sezonowych, stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta
w czerwcu 5,0%, podobnie jak kwietniu i maju. Obecnie popyt na prace nie jest

Rynek Pieniezny (%) A bps ta}k .sil.ny jak w latach.2022-2923, aczkolwiek pozyvala na utrzymywanie bardzo
niskiej stopy bezrobocia. Wynika to, naszym zdaniem, z tego, ze osoby tracace

WIBOR 1M 5.80 0 zatrudnienie sa w stanie dosc¢ szybko znalez¢ nowe miejsce, a wiec nie rejestruja

WIBOR 3M 5.86 0 sie w urzedach pracy. Pespektywy rynku pracy w Polsce sa dobre, aczkolwiek

zapewne trudno bedzie o dalsze spadki stopy bezrobocia rejestrowanego, nawet
kiedy koniunktura sie poprawi. Wiazemy to z ograniczeniami po stronie podazy
Obligacje PL (%) A bps pracy - coraz wiekszy udzi,a{. ludzi bedzig objety éyyiadczgniami emerytglnymi, a
znaczacy wzrost aktywnosci zawodowej populacji w wieku produkcyjnym nie
zy 5.1 3 wydaje nam sie prawdopodobny. Stad znalezienie przez firmy pracownikow
5Y 5.51 1 gotowych podjac oferty zgtoszone do urzedow pracy najpewniej nie bedzie tatwe.
W takich warunkach stopa bezrobocia rejestrowanego moze stabilizowac¢ badz w

10¢ .64 ! niewielkiej skali obnizacd sie.
® HU: Zgodnie z oczekiwaniami Narodowy Bank Wegier obnizyt podstawowa stope

IRS PLN (%) A bps procentowa o 25 pkt baz. do 6,75%. Wedtug rynkéw finansowych istnieje jeszcze

przestrzen co do ciec stop proc. na Wegrzech w tym roku, ale jest ona niewielka.

2Y 5.37 -2 Réwniez dla Czech rynki wyceniaja nizsze stopy, ale nie o wiecej niz 50 pkt baz.

5Y 4.90 -1 Polityka pieniezna Czech i Wegier kontrastuja zatem z oczekiwaniami dla Polski,

10y 4.98 y gdzie w wysokim prawdopodobienstwem w tym roku nie dojdzie do zmian stop

: procentowych.

Obligacje bazowe (%) A bps Rynk] na dZ]S

DE 10Y 2.44 -3 Kalendarz publikacji krajowych danych jest ubogie, dlatego wyznacznikiem sytuacji
na rynkach krajowych beda trendy globalne. Eurodolar w ostatnich dniach nie podlega

us 10Y 4.23 1 . . R - o - . L . R L2
duzym wahaniom, wspierajac stabilizacje takze polskiej waluty. Niemniej,
publikowane dzi$ wstepne odczyty indeksow PMI dla czesci krajow strefy euro moga

Gi o by¢ potencjalnym zrédtem zmiennosci notowan eurodolara. Jesli odczyty beda

ietdy pkt. A% . . AR - .

odbiegaty od konsensusu, wskazujac w szczegolnosci na wcigz uporczywa presje

WIG 84789.1 -1.5 cenowa w sektorze ustug, to rynek moze zrewidowac oczekiwania co do $ciezki stop

S&P 500 5564.4 1.1 procentowych w strefie euro. Szczegélnie, ze rynek nie jest w petni przekonany co do
najblizszego ciecia we wrzesniu.

Nikkei 225 39594.4 0.0

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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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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Ztoto

Ropa naftowa Brent (prawa 0¢)

Zrédto: LSEG Datastream

illennium

Rynek krajowy

Na krajowym rynku walutowym utrzymuje sie wakacyjny marazm i kolejna sesje z rzedu
kurs EUR/PLN konsolidowat sie wokot poziomu 4,28. Dzienny zakres wahan na parze
EUR/PLN nie przekroczyt jednego grosza. Sezon wakacyjny oraz ubogie kalendarium
danych makroekonomicznych sprzyjaja stabilizacji notowan, ale takze obnizonej
aktywnosci inwestorow. Niewielka zmiennos¢ widoczna byta takze na innych parach
ztotowych - USD/PLN i USD/PLN. Na krajowym rynku dtugu uwaga inwestorow
koncentrowata sie na aukcji obligacji, na ktorej resort finansow sprzedat papiery serii
0KO0426, DS0727, PS0729, WZ1129, DS0432, DS1034 i 120836 za tacznie 10 mld PLN, czyli
w maksymalnej wartosci podanego w planie podazy przedziatu. Zgtoszony przez
inwestorow popyt wyniost 12,4 mld PLN. W ramach aukcji dodatkowej resort sprzedat
papiery za tacznie 872,1 mln PLN. Po wczorajszej aukcji stopien sfinansowania
tegorocznych potrzeb pozyczkowych budzetu wnosi ok. 80%. Wyniki aukcji nie miaty
jednak zauwazalnego wptywu na rynek wtorny, gdzie rentownosci papieréow oscylowaty
wokot poziomdw z zamkniecia dnia poprzedniego, odchylajac sie +/- 1 pkt. baz., czemu
sprzyjata takze niewielka zmiennos$¢ na bazowych rynkach dtugu.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza sesja przyniosta nieznaczng zmiane obrazu notowan eurodolara i nieznaczne
wytamanie z trendu konsolidacji. Kurs EUR/USD spadt w ciaggu dnia o 0,5 centa do
poziomu 1,085. Umocnienie dolara mogto mieé charakter korekty technicznej, gdyz
kalendarz publikowanych danych makroekonomicznych byt bardzo ubogi w nowe
publikacje. Bazowe rynki dtugu byty z kolei bardzo spokojne. Rentownos¢ 10 letniej
obligacji amerykanskiej wahata sie pomiedzy 4,22%, a 4,25%, zas niemieckiej pomiedzy
2,44% a 2,49%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 19 lipca
10:00 Bilans ptatniczy EZ Maj 36.7bn 36.7bn 34.6bn

Poniedziatek 22 lipca
Decyzja w sprawie stop

03:15 procentowych Chiny Lipiec 3.45% 3.45% 3.35%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 5.0% 4.4% 5.3% 5.3%
10:00 Produkcja bud.-montaz r/r Polska Czerwiec -6.5% -8.9% -4.6% -4.6%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 8.0% 8.4% 8.3% 7.9%
Wtorek 23 lipca
10:00 Stopa bezrobocia Polska Czerwiec 5.0% 4.9% 4.9% 5.0%
14:00 Efgg’ezgi‘ow PRI it Wegry  Lipiec 7.0% 6.75% 6.75%
Sroda 24 lipca
09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy Lipiec 43.5 44.5
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy Lipiec 53.1 53.3
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Lipiec 45.8 46.2
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Lipiec 52.8 53.0
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Lipiec 51.6 51.7
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Lipiec 55.3 54.5
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Lipiec 88.6 88.9
14:30 PKB annualizowany kw/kw USA 2Q 1.4% 2.0%
14:30 PCE bazowy kw/kw USA 2Q 3.7%
14:30 ‘Q’e"zi:’;"glfn;i‘f]i{ek da USA 20 lipca 243 tys.

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzytku m/m, wst.

USA Czerwiec 0.1% 0.3%

Pigtek 26 lipca

14:30 Dochody Amerykandéw m/m USA Czerwiec 0.5% 0.4%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Czerwiec 0.2% 0.3%
14:30 PCE m/m USA Czerwiec 0.0%
14:30 PCE bazowy m/m USA Czerwiec 0.1%
16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan USA Lipiec 68.2 66.0

fin.

Poniedziatek 29 lipca

Brak istotnych publikacji

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

illennium

—m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



