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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ten tydzien prawdopodobnie uptynie pod znakiem podwyzszonej awersji do ryzyka.
+48 22 598 22 38 Zawirowania na rynku tureckim, a takze uwarunkowania geopolityczne moga nie

sprzyja¢ notowaniom aktywow rynkow wschodzacych. Niemniej, po silnej przecenie
Andrzej Kamiriski pod koniec minionego tygodnia notowania ztotego, moga sie ustabilizowaé. Pewnym
Ekonomista wsparciem dla polskiej waluty beda dane makroekonomiczne publikowane w tym
+48 22 598 20 10 tygodniu, ktére potwierdza dobra koniunkture w polskiej gospodarce. Solidne

fundamenty powinny wiec ztagodzi¢ skale wptywu zawirowan zewnetrznych na ztotego.
Mateusz Sutowicz Cze$¢ kapitatu odptywajacego z rynku tureckiego moze bowiem ulokowal sie w
Analityk rynkéw finansowych polskich aktywach. Na gruncie analizy technicznej poziom 4,3250 stanowi bariere
+48 22 598 22 36 powstrzymujaca przed dalsza przecena ztotego.

Najwazniejsze dane tego tygodnia

5-procentowe tempo wzrostu PKB w 2Q 2018
EUR/PLN 4,3105 1,3% We wtorek poznamy wstepny szacunek wzrostu gospodarczego w 2Q 2018. Nasza
prognoza oraz konsensus rynkowy wskazuja na nieznaczne jego obnizenie - do 5,0% r/r

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7859 3,1% .

. z 5,2% r/r przed kwartatem. Petng strukture PKB w 2Q 2018 poznamy w piatek
CHF/PLN 3,8064  3,0% 31.08.2018 r. Sadzimy, ze gtéwnym motorem wzrostu PKB bedzie konsumpcja
EUR/USD 1,1385 -1,7% indywidulana, pomimo prognozowanego niewielkiego spadku rocznej tej dynamiki.

Nadal szybkiemu wzrostowi spozycia prywatnego sprzyjaja bardzo dobre nastroje
gospodarstw domowych, w zwiazku z rosnacymi ptacami i rekordowo niskim
Rynek Pieniezny (%) A bps bezrobociem. W naszej ocenie obnizy sie nieco rowniez dynamika inwestycji. Dane o
PKB potwierdza wysoka aktywnos¢ gospodarcza w Polsce w 2Q 2018, choc szacowana
WIBOR 1M 1,64 0 przez nas struktura wzrostu nie napawa juz tak optymizmem. Wzrost inwestycji
WIBOR 3M 1,70 0 najprawdopodobniej napedzany byt gtownie przez inwestycje infrastrukturalne
wspotfinansowane przez $rodki unijne. Bez wyraznego odbicia inwestycji
przedsiebiorstw prywatnych, nie bedzie mozliwe utrzymanie w przysztosci tempa

Obligacje PL (%) A bps wzrostu z 2Q 2018.
2Y 1,63 2 Finalny szacunek inflacji CPl w lipcu bez wptywu na rynki
5Y 2,55 5 Réwniez we wtorek poznamy finalny szacunek inflacji CPl w lipcu. Wstepne wyliczenie

wskazywato na utrzymanie tempa wzrostu cen konsumenta odnotowanego w czerwcu,

1ov 3,20 6 czyli 2,0% r/r. Dane te, ze wzgledu na opublikowane wczesniej wybrane dane o
strukturze koszyka inflacyjnego maja gtownie charakter historyczny i nie powinny
generowac zmiennosci na rynkach finansowych.

IRS PLN (%) A bps

~ 795 ¥ Bardzo dobra sytuacja na rynku pracy w Polsce na poczatku Il pétrocza br.

’ W piatek poznamy dane o rynku pracy w sektorze przedsigbiorstw w lipcu. Nasza

5Y 2,49 0 prognoza wskazuje na niewielki spadek dynamiki zatrudnienia - do 3,5% r/r z 3,7% r/r

10Y 2,98 0 w czerwcu. Ponadto oczekujemy utrzymania tempa wzrostu ptac z tego miesiaca, gdy
wynosito 7,5% r/r. Dane te najprawdopodobniej potwierdza kontynuacje bardzo dobrej
koniunktury na krajowym rynku pracy na poczatku Il pétrocza br.

Obligacje bazowe (%) A bps .

1oy ) 0 Wykres tygodnia

us 10y 2,87 -10 75 0w W ubiegtym tygodniu

turecka lira  osiagneta

/ historyczne minima

Gietdy pkt. A% 20 MN_/J 8 wartosci wzgledem dolara
amerykanskiego i euro.

wIG 60455,8 1,6 15 ‘k\/\-' ..... 6 Historyczne maksima

S&P 500 2853,6 0,9 A PV osiagneta natomiast

Nikkei 225 22553,7 0,2 0L ,  rentownosc tureckiej

T obligacji 10-letnicej.
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Makro - kraj

Stabilizacja stopy bezrobocia rejestrowanego w lipcu

Zgodnie z szacunkami danymi Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki
Spotecznej stopa bezrobocia rejestrowanego w lipcu nie ulegta zmianie w
stosunku do miesigca poprzedzajacego i wyniosta 5,9% r/r. Dane te sa
zgodne z nasza prognoza, a takze z konsensusem rynkowym. W lipcu liczba
osob zarejestrowanych jako bezrobotne spadta o 6,4 tys. osob do 961,5 tys.
Po usunieciu wahan o charakterze sezonowym stopa bezrobocia
rejestrowanego obnizyta sie nieznacznie - do 6,1% z 6,2% przed miesiacem.
Dalsze jej spadki sa coraz trudniejsze ze wzgledu na ograniczong liczbe
dostepnych pracownikow o poszukiwanych przez przedsiebiorcow
kwalifikacjach. Sadzimy zatem, ze w tym roku stopa bezrobocia obnizy sie
w tym roku do poziomu 5,7-5,8% w miesigcach letnio-jesiennych, po czym
nieco wzroscie w pozniejszych miesigcach w zwiazku z sezonowa likwidacja
czesci miejsc pracy. Osiagniecie bariery podazowej na rynku pracy
zwieksza niepewnos¢ dotyczaca wzrostu ptac w przysztosci i tym samym dla
presji kosztowej w gospodarce. W przypadku nadal silnego popytu na prace
w zwiazku z oczekiwana w nadchodzacych miesiagcach wysoka aktywnoscia
gospodarcza dynamika ptac moze przyspieszy¢ silniej niz miato to miejsce
dotychczas. Czynnik ten bytby silniejszy w przypadku odptywu czesci
pracownikow z zagranicy, w szczegolnosci z Ukrainy do innych krajow,
oferujacych wyzsze wynagrodzenia. Sadzimy jednak, ze przynajmniej w
perspektywie roku wzrost ptac bedzie przyspieszat w ograniczonej skali.

Wzrost ptac w 2Q 2018 powyzej 7,0% r/r

Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej
wyniosto 4521,08 PLN w 2Q 2018, co oznacza, ze jego roczna dynamika
przyspieszyta do 7,1% r/r z 6,2% r/r przed kwartatem. Dane te sa zgodne z
tendencjami w sektorze przedsiebiorstw, uwzgledniajacym jednostki
zatrudniajace powyzej 9 osob, gdzie dynamika Sredniej miesiecznej ptacy
brutto zwiekszyta sie w 2Q 2018 do 7,5% r/r z 7,1% r/r. Wzrost ptac w
gospodarce narodowej w ostatnich trzech kwartatach byt wyzszy niz
srednia wieloletnia, aczkolwiek podlegat wahaniom. Trudno jest zatem
oceni¢, czy presja ptacowa przybierze znaczaco na sile w najblizszych
kwartatach. Sadzimy, ze wraz z szybkim wzrostem gospodarczym oraz
rekordowo niskim bezrobociem dynamika ptac bedzie pozostawata w
tendencji wzrostowej, na co wskazuje wysoki odsetek przedsiebiorstw
wskazujacych na podwyzszona presje ptacowa, aczkolwiek skala tego
przyspieszenia bedzie ograniczona. Niemniej sytuacja na rynku pracy
bedzie korzystna dla solidnego wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych.
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Makro - zagranica

Inflacja CPI i bazowa w USA [% r/r] Inflacja bazowa w USA w lipcu najwyzsza od blisko 10 lat

Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wyniosta w lipcu 2,9% r/r, pozostajac
na poziomie z czerwca. Wynik ten byt zgodny z konsensusem rynkowym. W
samym lipcu natomiast ceny konsumpcyjne wzrosty o 0,2%. Przyspieszyta
natomiast inflacja bazowa, mierzona jako indeks CPl po wytaczeniu cen
paliw i zywnosci, ktora w lipcu wyniosta 2,4% r/r wobec 2,3% r/r miesiac
wczesniej. To nieco wyzszy od oczekiwan poziom, a jednoczesnie
najwyzszy odczyt inflacji bazowej od niemal 10 lat. Dane te potwierdzaja
stopniowe narastanie presji cenowej w gospodarce amerykanskiej, w slad
za solidnym wzrostem gospodarczym i rekordowo niskim bezrobociem, co
utrwala oczekiwania na dalsze stopniowe podwyzki stop procentowych
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- Inflacja bazowa Produkcja przemystowa w Niemczech ponizej oczekiwan

Produkcja przemystowa w Niemczech spadta w ujeciu realnym w czerwcu o
0,9% m/m, po wzroscie o 2,4% m/m przed miesiacem. Odczyt ten byt
zatem nizszy niz konsensus rynkowy wynoszacy -0,5% m/m. Obnizyta sie
. réwniez dynamika roczna (po usunieciu efektow zwiazanych z uktadem
|5y kalendarza) do 2,5% r/r z 3,0% r/r. Spadki te sa zgodne z tendencja
+ s6 wskazywana przez indeks PMI dla niemieckiego sektora przemystowego w
55 czerwcu. Obnizyt sie on w tamtym okresie do 55,9 pkt. Z 56,9 pkt. w maju.
T 54 Natomiast w lipcu wskaznik ten wyraznie wzrost - do 57,3 pkt. konczac
33 potroczny okres systematycznych spadkow. Przemawia to za oczekiwaniami

I ii wzrostem m/m produkcji przemystowej w Niemczech na poczatku 3Q 2018.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

Przez wiekszos¢ minionego tygodnia notowania na krajowym rynku
walutowym miaty spokojny przebieg. Ztoty wzgledem euro poruszat sie w
waskim przedziale 4,25-4,27. Kurs EUR/PLN probowat kilkukrotnie
przetamaé wsparcie na poziomie 4,25, jednak brakowato impulsow do
umocnienia ztotego, co wywotywato krotkoterminowe korekty. Te natomiast
zatrzymywaty sie na poziomie 4,28. Dominujacym czynnikiem wptywajacym
na notowania byty zatem nastroje globalne i wskazania analizy technicznej.
Szczegolnie, ze kalendarium danych makroekonomicznych byto bardzo
ubogie i nie dawato impulséw do wyraznych zmian notowan. Dopiero
koncdéwka tygodnia przyniosta wzrost zmiennosci i pogorszenie nastrojow na
rynkach finansowych. Zawirowania w Turcji i wyprzedaz tureckiej liry
pogorszyty nastroje w catym regionie. W ciagu ubiegtego tygodnia lira
ostabita sie o ponad 30% wzgledem euro i dolara, natomiast od poczatku
roku stracita 50% swojej wartosci. Nastrojom rynkowym nie pomagato tez
otoczenie geopolityczne, w zwiazku z m.in. natozeniem przez USA sankcji na
Rosje, czy tez ryzyko nasilenia sie wojen handlowych. Kulminacja awersji do
ryzyka miata miejsce w piatek, kiedy ztoty ostabit sie o 3 grosze wzgledem
euro i az 0 6 groszy wobec dolara i franka szwajcarskiego. Natomiast w skali
tygodnia polska waluta stracita 6 groszy wobec euro oraz 11 wzgledem
franka i dolara. To wtasnie te waluty zyskiwaty w ubiegtym tygodniu na
rynkach miedzynarodowych, na fali podwyzszonej awersji do ryzyka kurs
EUR/USD spadt do 1,1370, poziomu najnizszego od lipca 2017r. W ciagu
tygodnia natomiast dolar zyskat wzgledem euro 2 centy. W tym samym
czasie kurs EUR/CHF spadt do 1,1290 z 1,1550 na poczatku tygodnia i
aktualnie frank szwajcarski jest wzgledem euro najsilniejszy od sierpnia
2017 i obecnie.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Nowy tydzien rozpoczyna sie wzrostem awersji do
ryzyka i spadkiem wartosci ztotego, wywotanej
zawirowaniami na rynku tureckim. To czynniki globalne
beda gtownym wyznacznikiem nastrojow rynkowych, a
te moga by¢ mato sprzyjajace dla notowan polskiej
waluty. Liczne publikacje danych makroekonomicznych,
w tym dane o PKB za 2Q, czy dane z rynku pracy, nie
powinny miec istotnego wptywu na rynek. Niemniej

‘ mocne fundamenty polskiej gospodarki powinny
tagodzi¢ wptyw czynnikow zewnetrznych. Na po silnym
ruchu pod koniec ubiegtego tygodnia notowania maja
szanse na pewne odreagowanie. Przestrzen do dalszego
ostabienia ztotego wydaje nam sie ograniczona. Na
gruncie analizy technicznej silng barierg
powstrzymujaca dalsze wzrosty notowan EUR/PLN jest
poziom 4,3250.

EUR/PLN

Wzrost awersji do ryzyka premiuje bezpieczne aktywa,
w tym takze dolara amerykanskiego, co moze
przektadac¢ sie na dalsza zwyzke kursu USD/PLN. Po

‘ silnym ruchu w ubiegtym tygodniu mozliwe jest jednak
wyhamowanie tempa ostabienia ztotego, a nawet lekka
korekta.

USD/PLN

Amerykanska waluta zyskuje na wartosci na fali wzrostu
awersji do ryzyka wywotanego zawirowaniami na rynku
tureckim oraz odbudowa niesprzyjajacym otoczeniem
geopolitycznym. Po silnym ruchu w piatek najblizsze dni
moga przynies¢ nieznaczne odreagowanie eurodolara,
cho¢ amerykanska waluta wciaz pozostaje pod presja na
umocnienie.

EUR/USD .
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Zblizony przebieg miata sesja na rynkach papierow skarbowych.

W pierwszej potowie tygodnia zmiennos¢ wyceny obligacji byta niewielka,
cho¢ polskie papiery skarbowe zyskiwaty stopniowo na wartosci, czemu
pomagaty takze podobne ruchy na rynkach bazowych, choé¢ znizka
rentownosci polskich obligacji byta nieco gtebsza, co przetozyto sie na
nieznaczne zawezenie spreadow do Bundow i Treasurysow. W ciagu
tygodnia rentownos¢ 10-latki obnizyta sie do poziomu 3,08%. Zmiennos¢, a
takze ptynnos¢ rynku byty jednak niewielkie, czemu sprzyjat brak

ol o ke 2 = publikacji istotnych danych makroekonomicznych. Duzo bardziej
- al dynamiczny przebieg miata koncowka tygodnia. Nasilenie awersji do ryzyka
w nastepstwie zawirowan na rynkach tureckich miato negatywny wptyw na
wycene polskich obligacji, ktéore tracity na wartosci, w szczegolnosci

4 o 3 ¥ 5 oy papiery z dtugiego konca krzywej dochodowosci. W ciagu dnia rentownosc
10-latki wzrosta o 8 bps i na zamknieciu wynosita 3,17%. Z tego samego
== Tygodniowa zmiana rentownosci —2018-08-10 powodu wyraznie zyskiwaty obligacje USA i Niemiec, ktorych rentownos¢ w

ciagu tygodnia obnizyta si¢ o 10 bps.

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%] . . -
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

2 O nastrojach na krajowym rynku dtugu w tym tygodniu
P22 beda decydowaty czynniki globalne. Wzrost awersji do
L 20 ryzyka nasilony przez zawirowania na rynku tureckim
nie sprzyja notowaniom polskich papieréow. Otoczenie
zewnetrzne, ale tez publikowane dane
L 16 makroekonomiczne, ktore potwierdza dobra kondycje

10Y PL (%) ‘. polskiej gospodarki, beda tworzyty presje na spadek cen
polskiego dtugu. W naszej ocenie rentownos¢ 10-
1,2 letniego benchmarku powinna poruszac sie w przedziale

30

2,8

2,6 18

24

22

g 8 § § 8§ 8 3 E § 58 &8558 338 3,15-3,30%, ktory naszym zdaniem dobrze odzwierciedla
NN S S 4 &N N © H 2 & & ©° ©° srednioterminowy poziom réwnowagi dtugiego konca
[D10YPLvs. 2YPL M 10Y PLvs. 10Y DE /prawa os/ krzywej .

, . . .. . o Wzrost awersji do ryzyka na rynkach globalnych wywotat
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] wyrazny  wzrost  zainteresowania  bezpiecznymi

aktywami, co przetozyto sie na wyrazny spadek
rentownosci Bunda, w okolice dolnego ograniczenia
2,60 2,73 .. 286 10Y DE (%) ‘ kanatu, ktorym porusza sie rentownos¢ niemieckiej 10-
ﬁ latki w ostatnich tygodniach. w takich
uwarunkowaniach nieco mniejsze znaczenie niz

0.32 zwyczajowo beda miaty publikowane w tym tygodniu

-0,30
.ofs//.,.-—/""" dane makroekonomiczne. .

Amerykanskie obligacje zyskuja na wartosci, na fali
wzrostu awersji do ryzyka. Po silnym ruchu pod koniec
— 10Y US (% ‘ tygodnia rynek moze nieznacznie sie ustabilizowac,
Pl (%) cho¢  uwarunkowania  geopolityczne, ale tez
9 9 9 makroekonomiczne beda sprzyjaty utrzymaniu presji na

i wzrost wyceny amerykanskich papierow.

2 ~ oy 9
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 13 sierpnia

14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Czerwiec 42m -303m 315m
14:00 Saldo handlowe Polska Czerwiec 98m 50m
Wtorek 14 sierpnia

08:00 PKB NSAr/r Niemcy 2Q 1.6%

08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Lipiec 2.1% 2.0%

10:00 PKB NSA r/r Polska 2Q 5.2% 5.0% 5.0%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Lipiec 2.0% 2.0% 2.0%
11:00 PKB SAr/r EZ 2Q 2.5% 2.1%

11:00 Indeks Instytutu ZEW Niemcy  Sierpien -24.7

Sroda 15 sierpnia

Polska Dzien wolny (Swieto Wojska Polskiego)

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Lipiec 0.5% 0.3%
14:30 Sprzedaz detaliczna bez aut USA Lipiec 0.4% 0.4%
m/m

14:30 Produkcja przemystowa m/m  USA Lipiec 0.6% 0.3%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Lipiec 0.6% 0.7% 0.6%
14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Sierpien 213k

14:30 Liczba rozpoczetych budow ;55 Lipiec 1173k 1250k

14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Lipiec 1292k 1301k

10:00 Ptacer/r Polska Lipiec 7.5% 7.7% 7.5%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Lipiec 3.7% 3.6% 3.5%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Lipiec 2.0% 2.1%

11:00 Inflacja bazowa r/r EZ Lipiec 1.2% 1.3%

16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan  USA Sierpien 97.9 98.0

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Lipiec 6.8% 315m
10:00 Produkcja budowlano- Polska  Lipiec 24.7% 50m
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Lipiec 3.7%

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dane i prognozy

2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419

PKB 4,6 4,8 3,9 5,2 5,0 4,9 4,4 4,1 3,8 3,8 3,7
Stopa bezrobocia 6,6 5,8 5,7 6,6 5,9 5,6 5,9 6,0 5,4 5,4 5,8
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,7 2,3 1,5 1,8 2,0 1,6 1,9 2,1 2,3 2,5

Ropa naftowa Brent ** 54,2 72,0 76,0 66,9 74,0 75,0 76,0 72,0 74,0 76,0 76,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
WIBOR 1M (%) 1,65 1,64 1,85 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,67 1,85
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,90 1,70 1,70 1,70 1,71 1,70 1,70 1,72 1,90
WIBOR 6M (%) 1,81 1,79 2,00 1,78 1,78 1,78 1,79 1,78 1,78 1,79 2,00
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,60 1,85 1,50 1,63 1,58 1,60 1,61 1,65 1,68 1,85
Obligacja 10-letnia(%) 3,30 3,35 3,50 3,17 3,21 3,30 3,35 3,35 3,40 3,45 3,50
EUR/PLN 4,17 4,26 4,22 4,21 4,36 4,28 4,26 4,24 4,23 4,23 4,22
USD/PLN 3,48 3,60 3,55 3,41 3,74 3,65 3,60 3,60 3,55 3,57 3,55
GBP/PLN 4,70 4,72 4,80 4,80 4,93 4,85 4,88 4,90 4,85 4,85 4,80
EUR/USD 1,13 1,21 1,19 1,23 1,17 1,17 1,18 1,18 1,19 1,19 1,19
EURIBOR 3M -0,33 -0,35 -0,25 -0,33 -0,32 -0,36 -0,35 -0,34 -0,30 -0,25 -0,25
LIBOR 3M USD 1,69 2,65 3,28 2,31 2,34 2,40 2,65 2,70 2,90 3,05 3,28

ok

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Thomson Reuters, Macrobond, Bank Millennium SA

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