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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. Szacujemy, ze gtéwna z miar,
+48 22 598 22 38 wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii ustabilizowata sie na poziomie
0,8%r/r.

Urszula Kryniska [

Ekonomistka Wydarzenia i komentarze

A LB A ® PL: GUS potwierdzit wstepny szacunek inflacji w czerwcu, ktory wskazat na
Mateusz Sutowicz spadek inflacji do 1,5% r/r z 1,9% r/r w maju. Jak mozna byto oczekiwac
Analityk rynkéw finansowych czynnikiem sprzyjajacym dezinflacji byt spadek cen paliw, ktore w samym
+48 22 598 22 36 czerwcu obnizyty sie o 4,1% m/m. Nieco mniejszy niz przed rokiem byt takze

wzrost cen zywnosci. Wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa, wskaznik CPI
po wytaczeniu cen zywnosci i energii ustabilizowat sie na poziomie 0,8% r/r. W
jej obrebie nastgpito jednak kilka ciekawych zmian, w tym spadek cen zywnosci
oraz ustug i tacznosci, ktory zostat skompensowany silniejszym wzrostem cen w
EUR/PLN 4,2441 0,2% kategorii rekreacja i kultura, w zwiazku z podwyzkami cen turystyki
zorganizowanej. W kolejnych miesiacach wskaznik inflacji powinien sie
USD/PLN 3,7228 0,2% ustabilizowac, a pod koniec roku mozliwy jest jego spadek w okolice 1%, ze
CHF/PLN 3,8400 -0,1% wzgledu na wysoka baze statystyczna z roku ubiegtego. Dane te nie wptywaja na
oczekiwania co do stop procentowych, ze wzgledu na jasno okreslona sciezke

Kursy walut A%

EUR/USD 1,1400 0,1% sygnalizowana przez RPP i prezesa Glapinskiego wskazujaca na stabilizacje stop
procentowych w tym i w przysztym roku.

Rynek Pieniezny (%) A bps ® PL: E. Gatnar, cztonek RPP, powiedziat, ze jesli kontynuowane beda negatywne

WIBOR 1M 166 5 procesy wynikajace z ujemnych realnych stop procentowych (wzrost zadtuzenia,

spadek oszczednosci gospodarstw domowych), to podwyzka stop moze byc
WIBOR 3M 1,73 0 uzasadniona jeszcze pod koniec 2017 r. Prof. Gatnar juz wczesniej dat sie poznac
jako zwolennik wczesniejszych podwyzek stop procentowych. Takie stanowisko
podzielane jest takze przez czes¢ pozostatych cztonkow Rady, ale wciaz znajduje
Obligacje PL (%) A bps sie w mniejszosci. Wciaz najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje
utrzymanie stop na obecnym poziomie co najmniej do potowy przysztego roku.

2Y 1,84 0
5Y 2,68 1 Rynki na dzis
10Y 3,32 1 Rozpoczynajace sie dzis, dwudniowe wystapienie prezes Rezerwy Federalnej na

temat polityki monetarnej przed Komisja do spraw Ustug Finansowych Izby
Reprezentantow jest najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia. Wypada ono w
IRS PLN (%) A bps szczegblnym momencie. Wczorajsze komentarze dwoch cztonkéw Fed byty bowiem
ostrozne, co do koniecznosci podwyzek stop procentowych i ostabity tym samym
2Y 1,96 2 wiare rynku w dalsze zacie$nianie polityki pienieznej w tym roku (konsensus na
5Y 2,41 2 podwyzke stop procentowych w grudniu topnieje) i postaty eurodolara na 14-
miesieczne maksimum. Wymowa wystapienia J.Yellen bedzie zatem kluczowa dla

10Y 2,88 3 nastrojow rynkowych. Podtrzymanie obowiazujacego scenariusza stanowitoby impuls
do wzrostu wartosci dolara. Ztoty w relacji do euro zachowuje natomiast spokoj.

Obligacje bazowe %) A bps Wyda.]e' sig, iz poziom 4,23 dobrze odzwierciedla biezacy bilans szans i zagrozen dla
polskiej waluty.

DE 10Y 0,55 1

us 10Y 2,38 1

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2657,6 -0,1

S&P 500 2427,4 -0,1

Nikkei 225 20195,5 0,6

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Zgodnie z oczekiwaniami wczorajszy dzien nie przyniost wiekszych zmian na krajowym
rynku walutowym. Stabilizacja wokot poziomu 4,2350 trwa juz zatem tydzien.
Znacznie ciekawiej prezentowaty sie we wtorek notowania pary USD/PLN, ktéra na
skutek dynamicznej, popotudniowej zwyzki notowan eurodolara, osiagneta poziom
3,6929 tj. minimum z pazdziernika 2015 roku. Podwyzszona, bo az 7-groszowa
zmienno$¢ towarzyszyta wczorajszym notowaniom GBP/PLN. Powrocity one do poziomu
4,73 czyli wyznaczonego w czerwcu dna. Na krajowym rynku dtugu wycena SPW
stabilizowata sie wokot pozioméw z poniedziatkowego zamkniecia. W przypadku 10-
latki rentownos¢ wyniosta 3,32%, a krotkiego konca krzywej 1,84%. Wsparciem w
stabilizacji byta spokojna sesja na rynkach bazowych.

Rynki zagraniczne

Przez zdecydowana wiekszos¢ dnia notowania EUR/USD miaty spokojny przebieg i przy
niewielkiej amplitudzie wahan poruszaty sie wokot poziomu 1,14. Sytuacja zmienita sie
w trakcie popotudniowej czesci sesji. Notowania eurodolara wyraznie ‘wzrosty
osiagajac poziom 1,1479 tj. najwyzszy od poczatku maja ubiegtego roku. Zrodtem
wzrostu kursu EUR/USD byty ostrozne w kwestii podwyzek stop procentowych
wypowiedzi przedstawicieli Rezerwy Federalnej. Zarowno L.Brainard jak i N.Kashkari
wskazywali na obawy dotyczace znizkujacej inflacji przy podejmowaniu decyzji o
podwyzce kosztu pieniadza. Z kolei wypowiedz przedstawiciela Banku Anglii byta
czynnikiem generujacym zmiennos¢ na rynku brytyjskiego funta. Waluta Wielkiej
Brytanii wyraznie stracita na wartosci w reakcji na wystapienia B.Broadbenta, ktory w
przeciwienstwie do pozostatych cztonkéw BoE, nie wskazat na mozliwos$c¢ podwyzki stop
procentowych w nadchodzacych miesigcach. Po chwili kurs EUR/GBP wzrést do
najwyzszego poziomu od listopada ubiegtego roku, a notowaniom udato sie¢ pokonaé
wielokrotnie testowany w ostatnich dniach poziom 0,8850. Europejska cze$¢ dnia na
bazowych rynkach dtugu mineta spokojnie. Zmiany dochodowosci nie przekroczyty 1
bps. Rentownos¢ Bunda koncentrowata sie wokoét 0,55%, a 10-latki USA 2,38%. Dopiero
wspomniane wczesniej wypowiedzi przedstawicieli Fed nieco obnizyty dochodowosc
amerykanskiej krzywej, ale zmiana nie byta duza w obliczu oczekiwania na dzisiejsze
wystapienie prezes J.Yellen.
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Kalendarium

Data Godz.

Wskaznik/Wydarzenie

Kraj

Okres

Poprzednie Aktualne

dane

Konsensus

dane (prognoza

07/07 08:00

07/07 14:30
07/07 14:30
07/10 10:30
07/11 14:00
07/12 11:00
07/12 13:00
07/12 14:00
07/12 20:00
07/13 08:00
07/13 14:30
07/13 14:30
07/14 11:00
07/14 14:00
07/14 14:30
07/14 14:30
07/14 14:30
07/14 15:15
07/14 16:00

Produkcja przemystowa WDA r/r
Zmiana zatrudnienia poza sektorem

rolniczym
Stopa bezrobocia

Indeks nastrojow konsumenckich Sentix

Inflacja CPI r/r

Produkcja przemystowa WDA r/r
Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA

Inflacja bazowa r/r

Bezowa Ksiega Fed

Inflacja CPI r/r

Inflacja PPl r/r

Liczba nowych bezrobotnych
Bilans handlowy SA

Saldo rachunku biezacego
Inflacja CPI r/r

Inflacja bazowa r/r
Sprzedaz detaliczna m/m
Produkcja przemystowa m/m

Indeks uniwersytetu Michigan

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

USA
USA
EU
Polska
EU
USA
Polska
USA
Niemcy
USA
USA
EU
Polska
USA
USA
USA
USA
USA

Maj

Czerwiec
Czerwiec
Lipiec
Czerwiec
Maj
Lipiec

Czerwiec

Czerwiec
Czerwiec
Lipiec
Maj

Maj
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Lipiec

2.9%

152k
4.3%
28.4
1.5%
1.4%
1.4%
0.8%

1.6%
2.4%
248k
19.6b
-275m
1.9%
1.7%
-0.3%
0.0%
95.1

Millenium)
5.0% 4.0%

222k 178k
4.4% 4.3%
28.3 28.2

1.5%
3.5%

0.8%

1.6%
1.9%
245k
20.1b
335m
1.7%
1.8%
0.1%
0.3%
95.0
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z rdznych 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 sie do przesztosci nie stanowig 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.



