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Ekonomistka ® PL: Zdaniem Grazyny Ancyparowicz z RPP dane z polskiej gospodarki wskazuja,
+48 22 598 20 10 Ze stopy procentowe moga pozosta¢ na obecnym poziomie p’rzynajmniej do konca

tego roku, a moze i dtuzej. Jej zdaniem, utrzymanie stop na niezmienionym
Mateusz Sutowicz poziomie rowniez w 2018r., co zapowiada prezes Glapinski, jest mozliwe i
Analityk rynkéw finansowych pozadane, chociaz mato prawdopodobne. Za podwyzka w potowie przysztego roku
+48 22 598 22 36 przemawiataby jej zdaniem inflacja zblizona do poziomu referencyjnego oraz

wzrost napiecia politycznego przed wyborami samorzadowymi. Jesli te obawy
okaza sie ptonne, zapewne nie nastapi korekta podstawowych stép procentowych
NBP, czyli jeszcze przez wiele miesiecy bedziemy funkcjonowali w srodowisku
ujemnych realnych stop procentowych od komercyjnych depozytow. Zdaniem
EUR/PLN 4,2502 0,3% prof. Ancyparowicz nie jest to powod do zmartwienia, gdyz mimo niskich stop
wskaznik oszczednosci gospodarstw domowych rosnie, nie ma niebezpieczenstwa
USD/PLN 3,6076 0,1% masowego odptywu depozytow, dostep do kredytu jest tatwy, a to moze
CHF/PLN 3,7054 0,2% pobudzaé popyt krajowy i miec¢ korzystny wptyw na wzrost gospodarczy. Nasz

scenariusz bazowy niezmiennie zaktada stabilizacje stop procentowych co
EUR/USD 1,1782 0,2% najmniej do potowy 2018r.

Kursy walut A%

® EU: Wskaznik Sentix, ktory syntetycznie opisuje poziom zaufania wsrdd
Rynek Pieniezny (%) A bps inwestorow w strefie euro spadt w sierpniu do 27,7 pkt. z 28,3 pkt. w lipcu i byt
zblizony do oczekiwan. Jego poziom jest tylko nieznacznie nizszy od najwyzszych
WIBOR 1M 1,66 0 od 2007r. poziomdw obserwowanych w poprzednich miesigcach. Wskaznik ocen
WIBOR 3M 1,73 0 obecnej sytuacji wzrdst do 40 pkt. z 37,3 pkt., podczas gdy indeks oczekiwan
spadt do 16 pkt. z 19,8 pkt. miesiac wczesniej.

® GE: Eksport Niemiec spadt w czerwcu o 2,8% m/m, po uwzglednieniu dni

Obligacje PL (%) A bps roboczych i zmian sezonowych, po wzroscie o 1,5% m/m w maju i wobec

2Y 1,83 0 oczekiwanego wzrostu o 0,2% m/m. Import spadt natomiast o 4,5% m/m po

5y 2 68 1 wzroscie o 1,3% m/m w poprzednim miesigcu. Czerwiec jest okresem ostabienia
’ aktywnosci w niemieckiej gospodarce, w tym czasie produkcja przemystowa

10Y 3,37 0 spadta o 1,1% m/m po wzroscie o 1,2% m/m miesigc wczesniej. Byta jednak o

1,4% wyzsza niz przed rokiem, po wzroscie o 4,8% r/r w maju.

IRS PLN (%) A bps Rynki na dzis

2y 1,98 0 Dzisiejsze kalendarium danych makroekonomicznych jest puste, stad najbardziej

o T 5 prawdopodobnym scenariuszem bedzie stabilizacja zaréwno rynku walutowego, jak i

dtugu. Zrédtem zmiennosci okaza¢ sie moga dopiero piatkowe dane dotyczace
10Y 2,88 0 inflacji CPI, ktére kanatem oczekiwan na podwyzki stop procentowych beda
ksztattowac wartos¢ dolara, a posrednio i bardziej ryzykownych aktywow.

Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 0,47 -2
us 10Y 2,27 -1
Gietdy pkt. A%
WIG 30 2776,3 0,5
S&P 500 2480,9 0,2
Nikkei 225 19979,1 -0,4

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

Brak istotnych publikacji danych makro, zgodnie z oczekiwaniami, przyniost
uspokojenie notowan na poczatku biezacego tygodnia. Kurs EUR/PLN koncentrowat sie
wokot poziomu 4,25 ktory od dtuzszego czasu uznajemy za poziom dobrze
odzwierciedlajacy krotkoterminowy bilans szans i zagrozen dla polskiej waluty.
Poniedziatek bez wiekszych zmian minat takze w przypadku pozostatych par ztotowych,
ktore dotychczas - z uwagi na zmienno$¢ rynkow bazowych - prezentowaty sie duzo
ciekawiej niz EUR/PLN. Spokojna sesje zanotowata takze wycena krajowego dtugu.
Kalendarium biezacego tygodnia jest wyjatkowo ubogie. Na emocje przyjdzie nam
poczeka¢ az do piatku, gdy poznamy dane dotyczace inflacji CPI w Stanach
Zjednoczonych. Wptyw krajowych publikacji CPI i rachunku obrotow biezacych -
réwniez zaplanowany na piatek - uznajemy za niewielki. Podobnie jak wptyw licznych
wystapien amerykanskich bankierow centralnych. W naszej ocenie beda one na tyle
powsciagliwe, by nie tworzyé niepotrzebnych oczekiwan przed wrzesniowym,
niezwykle istotnym posiedzeniem Fed. Do pigtku najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem bedzie zatem stabilizacja notowan eurodolara, a jesli wierzy¢ analizie
technicznej nawet niewielki spadek. W przypadku ztotego nadal oczekujemy
niewielkiej zmiennosci i koncentracji kursu EUR/PLN wokot poziomu 4,25.

Rynki zagraniczne

Poniedziatkowe notowania eurodolara polegaty gtownie na konsolidacji kursu EUR/USD
wokot poziomu 1,1750. Niewielkiej aktywnosci inwestoréw i najnizszej od dwoch
tygodni zmiennosci sprzyjato ubogie kalendarium danych makroekonomicznych oraz
oczekiwanie na piatkowe dane dotyczace inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych. Za
poniedziatkowa ciekawostke nalezy uznac cotygodniowe dane szwajcarskiego banku
centralnego, ktéore potwierdzity, ze niedawne wzrosty pary EUR/CHF nie byty
stymulowane interwencjami walutowymi SNB. W ostatnich dwodch tygodniach tj.
okresie najwiekszej zwyzki kursu, bank nie byt obecny na rynku walutowym. Podobnie
jak na rynku walutowym, tak i w notowaniach dtugu Niemiec i USA poczatek tygodnia
nie przynidst wiekszych zmian. Dochodowos$¢ Bunda koncentrowata sie wokét poziomu
0,47%, a 10-letni benchmarku amerykanskiego na 2,27%.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Pop;:sgnie Ak;:ra“lene l((|(;rnosger;lc?:as
Millenium)
08/04 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Czerwiec 3.7% 5.1% 4.4%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
08/04 14:30  rolniczym USA Lipiec 231k 209k 180k
08/04 14:30 Stopa bezrobocia USA Lipiec 4.4% 4.3% 4.3%
08/04 14:30 Bilans handlowy USA Czerwiec -$46.4b -43.6b -$44.5b
08/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Czerwiec 4.8% 2.4% 3.7%
08/07 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Sierpien 28.3 27.7 27.5
08/09 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Sierpien -2.8%
08/10 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Sierpien 240k
08/10 14:30 Inflacja PPl r/r USA Lipiec 2.0% 2.3%
08/11 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Lipiec 1.7% 1.7%
-848m (-
08/11 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Czerwiec -179m 1525m)
08/11 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Lipiec 1.7% 1.7% (1.7%)
08/11 14:30 Inflacja CPlr/r USA Lipiec 1.6% 1.8%
08/11 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Lipiec 1.7% 1.7%
08/14 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Czerwiec 4.0%
08/14 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Lipiec 0.8% 0.8%

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 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.



