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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ opublikowane zostang dane o inflacji PPl w USA. Szacowany jest jej
+48 22 598 22 38 spadek do 1,9% r/r z 2,4% r/r miesigc wczesniej.

Urszula Kryniska Wydarzenia i komentarze

Ekonomistka

+48 22 598 20 10 ® PL: Prof. G. Ancyparowicz, cztonkini IRPP, powiedziata, ze lipcowa projekcja nie

wskazuje na potrzebe podnoszenia stop procentowych przed 2019 r. W jej ocenie
Mateusz Sutowicz do podniesienia podstawowych stop procentowych NBP moze dojs¢ w sytuacji,
Analityk rynkéw finansowych gdy inflacja ba,zowa be,dzie nadal rosna¢ pod wptywem naplieé na rynku pracy,
+48 22 598 22 36 wzrostu kosztow krancowych z innych przyczyn, badz dalszego silnego
wzmocnienia popytu krajowego (m.in. w zwiazku z przyspieszeniem inwestycji i
odbudowa zapasow). Jednak, nawet jesli tak sie stanie, to nastapi to raczej
dopiero w drugiej potowie 2018 roku”. Dodata tez, ze uzasadnieniem podwyzki
stop bytyby twarde dane i prognozy, $wiadczace o zblizaniu sie do gornej granicy
EUR/PLN 4,2287 -0,4% celu inflacyjnego. Na razie nie ma przestanek uzasadniajacych takie obawy. Jest
to stanowisko spojne z pogladami wygtaszanymi przez prezesa NBP A.

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7066 -0,4% Glapinskiego i biorac pod uwage rozktad gtosow w Radzie, popierany jest przez

CHF/PLN 3,8398 0,0% wiekszos$¢ RPP, tacznie z prezesem Glapinskim.

EUR/USD 1,1409 0,1% ® PL: Z czterech liczonych przez NBP miar inflacji bazowej dwie spadty w czerwcu,
jednak wzrosta., a jednak nie zmienita sie. Gtowna z nich, wskaznik CPI po
wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 0,8% r/r, podobnie jak w maju, co

Rynek Pieniezny (%) A bps byto szacunkiem zgodnym z oczekiwaniami.

WIBOR 1M 1,66 0 ® US: W wystapieniu przed amerykanskim Kongresem prezes Fed J. Yellen

WIEOR 3 173 ” powiedziata, ze stopniowe podwyzki stop procentowych w nadchodzacych latach

4 beda nadal konieczne. Zwrdcita jednak uwage, ze stopa fed nie musi mocno
wzrosnac, by osiagnaé poziom neutralny, poniewaz naturalna stopa jest obecnie
. dos¢ niska z historycznego punktu widzenia. Zdaniem Yellen, rynek pracy USA

Obligacje PL (%) A bps ciagle sie umacnia, gospodarka bedzie rozwijaé sie w umiarkowanym tempie w

2Y 1,84 0 najblizszych latach, a inflacja wzrosnie do celu na poziomie 2%. Wystapienie

5y 2 68 1 prezes Fed nie zmienia oczekiwan co do perspektyw polityki Fed. W dalszym

’ ciagu nalezy oczekiwan stopniowego zaciesniania polityki pienieznej. Obecnie

10Y 3,33 0 gtownym scenariuszem dla rynku pozostaje podwyzka stop o 25 bps w grudniu,
choc rynek jest coraz mniej przekonany do takiego scenariusza.

IRS PLN %)  Abps Rynki na dzis

2y 1,95 1 Drugi dzien wystapienia prezes Fed nie powinien wzbudza¢ juz tyle emocji co

wczorajsze komentarze. Z tego powodu oczekujemy niewielkich zmian na

Y 2,38 -4 najwazniejszych rynkach. Tym bardziej, ze kalendarium danych makro jest ubogie.

10Y 2,83 -4 Stabilizacji spodziewamy sie takze wsrod polskich aktywow.

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 0,52 -3

us 10Y 2,32 -5

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2705,9 1,9

S&P 500 2442,2 0,7

Nikkei 225 20098,4 -0,5

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

4,30 -

4,25

4,15 1,07

éw\@\fo\é\fo\fo\z 2 R R
ECICR R EERSHACACHC IR

=== EURPLN === EURUSD /prawa skala/

Zrédto: Reuters

Rentownosci polskich obligacji [%]

R R ORCCETTTLEEEE L EEEEE et L PR PR e

34

3,0
26 M

2,2

18 T
4&\ D > 7,\ q,\ > xz @ 2 2 2 KR KR
Né\ ,\@ 6‘ 6‘ 6‘ 00' R "?‘0‘ ’500 o

Spread PL10Yvs. DE10Y emmm=)Y em==5Y emm]0Y

Zrodto: Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

2,50

2,00 omsmem e e e e

1,50

B

0,50

0,00

S DD DD DDA 2 2 2 2R R
NSERSUR SR R IR SR AP RN
2 AT 00 0T 0T T T T >

== 10Y DE ====10Y US

Zrédto: Reuters

Ceny surowcow [USD]

1300 - r 60
[ 55
1250 r 50

- a5

1200 L B e A N ()
S D DD DDA P 2 2 R
@ & @ <<~ @ & ‘00& o° wvé%gé A

====Z7toto /lewa skala/  ====Ropa naftowa Brent

Zrédto: Reuters

illennium

Rynek krajowy

Tak jak oczekiwaliSmy ztoty w relacji do euro zachowat sie stabilnie w obliczu
prezentacji przez prezes Fed podtrocznego raportu na temat polityki monetarnej w
Stanach Zjednoczonych, potwierdzajac tym samym, iz poziom 4,23 dobrze
odzwierciedla biezacy bilans szans i zagrozen dla polskiej waluty. Wystapienie J.Yellen
wywotato natomiast reakcje na Swiatowych rynkach, stad podwyzszona zmiennosc
towarzyszyta notowaniom USD/PLN. Kurs poczatkowo obnizyt sie do 3,6850 tj.
minimum z pazdziernika 2015 roku, by w drugiej potowie dnia powroci¢ powyzej
bariery 3,70. Na krajowym rynku dtugu sroda byta kolejnym spokojnym dniem
notowan. Stabilizacja towarzyszyta catej krzywej, dzieki czemu zostato utrzymane jej
nachylenie. Dochodowos¢ 10-latki wyniosta wczoraj 3,33%, a krotkiego konca 1,84%.
Wptywu na wycene nie miaty wypowiedzi G.Ancyparowicz, przedstawicielki Rady
Polityki Pienieznej, cho¢ z pewnosciag ich tagodny ton sprzyjat utrzymywaniu
dochodowosci na 8-miesiecznym minimum. Cztonki Rady stwierdzita, ze lipcowa
projekcja nie wskazuje na koniecznos¢ podnoszenia stop procentowych przed 2019
rokiem. Jej zdaniem, do podwyzki moze dojs¢ wczesniej, w Il pot. 2018 r., ale tylko
jesli nadal rosnac bedzie inflacja bazowa lub wzmacniac sie bedzie popyt krajowy.

Rynki zagraniczne

Pierwszy dzien wystapienia J.Yellen w amerykanskim Kongresie byt najwazniejszym
punktem srody. Komentarze wywotaty podwyzszona zmiennos¢ eurodolara, a finalnie
jego niewielki spadek. Wystapienie prezes Fed rozczarowato jednak czes¢ inwestorow
oczekujacych jasnego stanowiska w kontekscie dalszego zaciesniania polityki
pienieznej, stad wczorajsza znizke pary EUR/USD bardziej traktujemy, jako realizacje
zyskow anizeli efekt silnego dolara. W szczegolnosci, iz J.Yellen dos¢ ostroznie
wypowiadata sie na temat przysztej inflacji, jako mozliwej przeszkody w podwyzkach
stop procentowych. Utrzymany zostat ogolny kierunek polityki monetarnej tj. potrzeba
stopniowego zaciesniania polityki pienieznej, w tym takze poprzez redukcje bilansu
banku. Wczoraj na wartosci zyskiwat kanadyjski dolar, ktory w ten sposob reagowat na
podwyzke stop procentowych przez bank centralny Kanady. Na rynku obligacji
bazowych doszto do spadku dochodowosci, gtownie amerykanskiego dtugu, w wyniku
wspomnianych wczesniej komentarzy prezes Fed. Dochodowos¢ 10-latki USA obnizyta
sie 0 5 bps do 2,32%.
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Kalendarium

. . . Poprzednie Aktualne TS

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H dane dane (Rrogr]oza
Millenium)
07/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Maj 2.9% 5.0% 4.0%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem

07/07 14:30 rolniczym USA Czerwiec 152k 222k 178k
07/07 14:30 Stopa bezrobocia USA Czerwiec 4.3% 4.4% 4.3%
07/10 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Lipiec 28.4 28.3 28.2
07/11 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Czerwiec 1.5% 1.5%
07/12 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Maj 1.2% 4.0% 3.5%
07/12 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Lipiec 1.4% -7.4%
07/12 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Czerwiec 0.8% 0.8% 0.8%
07/12 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
07/13 08:00 Inflacja CPlr/r Niemcy Czerwiec 1.6% 1.6% 1.6%
07/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 2.4% 1.9%
07/13 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Lipiec 248k 245k
07/14 11:00  Bilans handlowy SA EU Maj 19.6b 20.1b
07/14 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Maj -275m 335m
07/14 14:30 Inflacja CPlr/r USA Czerwiec 1.9% 1.7%
07/14 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Czerwiec 1.7% 1.8%
07/14 14:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec -0.3% 0.1%
07/14 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec 0.0% 0.3%
07/14 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 95.1 95.0

Zrédto: Reuters, 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 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 sg 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.



