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Ekonomista ® PL: Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej wzrosto
+48 22 598 20 10 w 2Q br. 0 14,7% r/r wobec wzrostu o 14,4% r/r kwartat wczesniej. To najwyzsza
dynamika wynagrodzen w historii dostepnych danych. Uwzgledniajac biezaca
Mateusz Sutowicz inflacje, realny wzrost ptac w 2Q wyniost az 12,2% r/r. Wysoka dynamika ptac to
Analityk rynkéw finansowych w duzej mierze efekt silnego wzrostu ptacy minimalnej na poczatku tego roku, a
+48 22 598 22 36 takze podwyzek wynagrodzen w sferze budzetowej. Na po;iomie sektora
przedsiebiorstw presja ptacowa nieznacznie zmniejszyta sie, cho¢ dynamika ptac
wciaz pozostaje wysoka, dwucyfrowa. W najblizszych miesiacach dynamika ptac
pozostanie podwyzszona, cho¢ przedsiebiorstwa sygnalizuja nieznaczne ostabienie
zadan ptacowych, a w badaniu Szybki Monitoring NBP wskazywali na zmniejszenie
EUR/PLN 4,3238 0,0% skali planowanych podwyzek ptac. Wyrazniejszego wyhamowania nominalnej
dynamiki wynagrodzen spodziewamy sie w przysztym roku, ze wzgledu na

Kursy walut A%

USD/PLN 3,9530 -0,3% prawdopodobny mniejszy wzrost wynagrodzenia minimalnego, a takze nizsza
CHF/PLN 4,5798 -0,1% inflacje. W ujeciu realnym jednak wzrost ptac pozostanie solidny, co bedzie
EUR/USD 1.0930 0.3% sktania¢ bank centralny do ostroznosci w ewentualnym luzowaniu polityki
’ ’ monetarnej. Z tego tez powodu wciaz najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest stabilizacja stop procentowych na obecnym poziomie co najmniej do konca
Rynek Pieniezny (%) A bps tego roku.

WIBOR 1M 5,87 5 Rynki na dzis
WIBOR 3M 2,86 ! Przed nami zdecydowanie ciekawszy tydzien niz ubiegty pod katem potencjalnych
impulsow makroekonomicznych. Kalendarium najblizszych dni to przede wszystkim
.. odczyt inflacji CPl ze Stanow Zjednoczonych. Konsensus zaktada stabilizacje
Obligacje PL (%) A bps wskaznika (w ujeciu r/r) takze w przypadku inflacji bazowej. Pytaniem otwartym
2Y 4,83 1 pozostaje natomiast reakcja rynku w sytuacji chocby niewielkiego przyspieszenia

5y 5,00 2 presji cenowej. Tym bardziej w s$wietle wypowiedzi M.Bowman z Fed, ktéra wciaz
dostrzega ryzyko wzrostu inflacji, jak i dalszej sity rynku pracy. W konsekwencji
pozostaje ona ostrozna m.in. co do wrzesniowej obnizki stop procentowych.
Tymczasem uczestnicy rynku zaktadaja, iz najblizsze posiedzenie Rezerwy Federalnej
przyniesie ciecie o 50 pkt. baz. Naszym zdaniem ten tydzien moze zatem przynies¢
IRS PLN (%) A bps niewielkie ostudzenie oczekiwan co do kolejnych ruchéw Fed, zwtaszcza w przypadku
chocby niewielkiego wzrostu CPI. Potencjalnie jest to czynnik sprzyjajacy wzrostowi

10Y 5,22

'
w

2 4,98 ! kursu EUR/PLN, cho¢ tu - wzorem ubiegtego tygodnia - uwazamy, iz poziom 4,33

5Y 4,46 0 stanowi solidny poziom oporu technicznego. Lokalnie wydarzeniami tego tygodnia

10Y 4,53 1 beda dane o polskim PKB i inflacji (takze $roda). Nie uwazamy jednak, by - poza
potencjalnym krotkoterminowym podbiciem zmiennosci - mogty one nadawac trend
krajowym aktywom. Globalny sentyment inwestycyjny pozostanie dominujacy dla

Obligacje bazowe (%) A bps kierunku zmian ztotego i obligacji.

DE 10Y 2,22 -5

us 10Y 3,93 -7

Gietdy pkt. A%

WIG 79603,2 -0,2

S&P 500 5344,2 0,5

Nikkei 225 35025,0 0,6

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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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Pigtkowa sesja stanowita kontynuacje stabilizacji poprzednich dni. Ubogie kalendarium
publikacji nowych danych makroekonomicznych, ktorym charakteryzowata sie cata
druga potowa tygodnia, wspierato stabilizacje. Ztoty caty czas znajduje sie w trendzie
bocznym. W ciagu sesji kurs EUR/PLN znajdowat sie w przedziale 4,32-4,33, zas USD/PLN
3,955-3,965. Czwartkowe umocnienie dolara w stosunku do ztotego nie utrzymato sie.
Wigksze wahania miaty miejsce na rynku dtugu. Rentownos¢ 10 letniej obligacji na
poczatku sesji spadta o 10 pkt. baz., pdzniej jednak wzrosta do poziomu 5,20%, tracac
5 pkt. baz. w stosunku do otwarcia. Wyzszy poziom zmiennosci na rynkach moze
przynies¢ nowy tydzien, charakteryzujacy sie zdecydowanie wieksza liczba odczytow
nowych danych makroekonomicznych.

Rynki zagraniczne

Zgodnie z oczekiwaniami koniec tygodnia podobnie jak i cata jego druga potowa nie
przyniosta istotny zmian w notowaniach eurodolara. Wynikato to z faktu, iz kalendarium
danych makroekonomicznych byto wyjatkowo ubogie. W piatek wyczerpato sie juz o
poranku wraz z danymi inflacyjnymi z Chin i Niemiec, ktore dodatkowo nie przyniosty
istotnych niespodzianek w stosunku do konsensusu. W rezultacie kurs EUR/USD oscylowat
wokot poziomu 1,0920 wyczekujac na impulsy kolejnych dni. Jedynie nieco ciekawiej
prezentowaty sie notowania obligacji na bazowych rynkach dtugu. Dochodowos¢ 10-latki
USA i Niemiec powrdcita do spadkow, choc¢ byty one ograniczone. W naszej ocenie
najblizsze dni powinny przebiec pod znakiem dalszej stabilizacji. Uczestnicy rynku
pozostaja wrazliwi na naptywajace dane oraz potencjalne wypowiedzi przedstawicieli
amerykanskiej Rezerwy Federalnej oraz Europejskiego Banku Centralnego.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 09 sierpnia

03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Lipiec 0.2% 0.5% 0.3%
08:00 Inflacja HICP fin. r/r Niemcy Lipiec 2.5% 2.6% 2.6%
Poniedziatek 12 sierpnia
09:00 Inflacja CPIr/r Czechy Lipiec -0.3%
Wtorek 13 sierpnia
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Sierpien 41.8
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Czerwiec -63 mln 1900 mln 180 mln
14:30 Inflacja PPI m/m USA Lipiec 0.2% 0.1%
10:00 PKB n.s.a. r/r wst. Polska 2Q 2.0% 2.8%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Lipiec 2.6% 4.2%
11:00 PKBs. a. r/r rew. EZ 2Q 0.4% 0.6%
11:00 i:;’g}“kqa przemystowas.a.  g; Lipiec -0.6% 0.7%
14:30 Inflacja CPlr/r USA Lipiec 3.0% 3.0%
Dzien wolny od pracy Polska
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Lipiec 2.0% 2.5%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Lipiec 5.3% 5.4%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Lipiec 0.0% 0.3%
14:30 ‘é’enz"fj'g;fnﬁ“ek dla USA 31 lipca 233 tys. 232 tys.
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Lipiec 0.6% 0.3%

Pigtek 16 sierpnia

Bilans handlu zagranicznego s.a.

11:00 (EUR) EZ Czerwiec 12.3 mld

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Lipiec 3.6% 3.8%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Lipiec 1454 tys. 1445 tys.
16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan USA Sierpief 66.4 66.7

wst.
Poniedziatek 19 sierpnia

Brak istotnych publikacji

Zrodto: 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 si¢ 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



