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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$S rozpoczyna sie lipcowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej ktora
+48 22 598 22 38 zapozna sie z nowa projekcja PKB i inflacji CPl. Decyzja dotyczaca poziomu stop
procentowych zostanie opublikowana jutro w godzinach wczesnopopotudniowych.
Andrzej Kaminski Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami gremium to nie dokona zmian w
Ekonomista parametrach polityki pienieznej - prezes NBP A.Glapinski i wiekszos¢ cztonkow
+48 22 598 20 10 RPP bardzo wyraznie wskazuja na stabilizacje kosztu pieniadza przez dtugi czas.
Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi do podwyzki stop procentowych dojdzie w
Mateusz Sutowicz 4Q 2019.
Analityk rynkow finansowych ® GE: O godz. 11:00 opublikowany zostanie indeks ZEW obrazujacy koniunkture w
+48 22 598 22 36 gospodarce niemieckiej. Oczekiwania rynkowe wskazuja sa spadek wskaznika do

-18,0 pkt. z -16,1 pkt. przed miesiacem. W przypadku realizacji tej prognozy
bytaby to szdsta z rzedu znizka indeksu, ktory osiagnatby najnizszy poziom od

Kursy walut A% 2012 r. Niemniej, wskazniki koniunktury dla Niemiec sygnalizuja stabnace na
- przetomie | i Il potrocza tempo spowolnienia gospodarczego. Sadzimy jednak, ze
EUR/PLN 43177 -1,0% wyrazne spadki wskaznikow koniunktury dla strefy euro, w tym dla Niemiec moga
USD/PLN 3,6727 -1,0% by¢ tylko czesciowo odzwierciedlone w danych o PKB. Nizsze wartosci indeksow
CHF/PLN 3,7088 1,0% w pewnym stopniu wynika¢ moga bowiem z gorszego sentymentu zwigzanego ze
zamianami polityki handlowej na swiecie i sytuacji politycznej w eurolandzie.
EUR/USD 1,1758 0,0%
Wydarzenia i komentarze
Rynek Pieniezny (%) A bps ® EU: Wskaznik nastrojow inwestorow w strefie euro opracowywany przez firme
WIBOR 1M 164 0 badawcza Sentix wzrost w lipcu do 12,1 pkt. Przed miesiagcem indeks silne spadt

do 9,1 pkt., do czego przyczynita sie niepewnos¢ zwigzana w wyborami we
WIBOR 3M 1,70 0 Wtoszech. Odnotowany w lipcu wzrost zakonczyt serie pieciu spadkéw z rzedu.
Ponadto poprawie ulegt subindeks oczekiwan, ktory wyniost -10,0 pkt. wobec
-13,3 pkt. w czerwcu. Indeks Sentix, wraz ze wskaznikami PMI u ustugach

Obligacje PL (%) A bps sygnalizuja pewne wyhamowanie spadkowej tendencji aktywnosci gospodarczej
2y 1.65 1 w strefie euro obserwowanej w | pot br.

5Y 2,53 0 Rynki na dzis

10Y 3,19 -2

W naszej ocenie dzisiejsza sesja - miedzy innymi z uwagi na ubogie, bo ograniczone
do indeksu ZEW kalendarium - powinna przynies¢ stabilizacje notowan ztotego.
Potencjat do aprecjacji polskiej waluty zostat tymczasowo wyczerpany, po tym jak
IRS PLN (%) A bps w tydzien kurs EUR/PLN znizkowat o 10 groszy z 17-miesiecznego maksimum na
2y 1.98 1 poziomie 4,41. Emocji nie spodziewamy sie takze na rynku eurodolara, dla ktérego
’ kluczowe pozostaja kwestie polityki plemeznej w strefie euro oraz globalnych wojen

5Y 2,49 2 handlowych. Podwyzszona zmienno$¢ moze by¢ ponownie widoczna w wycenie
10Y 2,97 2 brytyjskiego funta z uwagi na zawirowania polityczne w Wielkiej Brytanii.

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 0,31 2

us 10Y 2,85 4

Gietdy pkt. A%

WIG 56414,0 -0,1

S&P 500 2784,2 0,9

Nikkei 225 22276,7 1,2

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

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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illennium

Rynek krajowy

Ztoty umocnit sie w poniedziatek w relacji do euro o okoto 1%. Tym samym kurs
EUR/PLN obnizyt sie do poziomu 4,31 cho¢ jeszcze tydzien wczesniej wynosit 10 groszy
wiecej. Zrodtem zmian byt spadek obaw dotyczacych wojen handlowych - widoczny
miedzy innymi w notowaniach USD/CNY tj. parze z ktora polska waluta jest w ostatnim
czasie Scisle skorelowana - oraz odreagowanie po ubiegtotygodniowym ozywieniu
ryzyka instytucjonalnego w Polsce. Wtedy to ztoty negatywnie wyrdzniat sie na tle
walut rynkdow wschodzacych. Wczoraj natomiast byt liderem wzrostow wartosci. Ztoty
w naszej ocenie po wczorajszym ruchu do poziomu 4,31 wyczerpat potencjat
aprecjacyjny i w kolejnych dniach powinien koncentrowac sie wokot bariery 4,33.
Publikacje danych krajowych nie beda miaty wptywu na jego wycene podobnie jak
zakonczony projekcja inflacja i PKB wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej.
Pozytywne nastroje widoczne byty takze na krajowym rynku dtugu, gdzie dochodowos¢
10-latki po 2-tygodniowej przerwie powrdcita do poziomu 3,18%.

Rynki zagraniczne

Nie udata sie wczorajsza proba wyniesienia eurodolara na wyzsze poziomy. Mimo
ustanowienia przez kurs EUR/USD poziomu 1,1790 finalnie notowania powrocity do
poziomu otwarcia tj. pot centa nizej. Podwyzszona zmiennos¢ obserwowana byta na
rynku brytyjskiego funta. Po tym jak B.Johnson - minister spraw zagranicznych
Wielkiej Brytanii - podat sie do dymisji kurs EUR/GBP zwyzkowat do najwyzszego
poziomu od marca. W niedziele ze stanowiska zrezygnowat ministers do spraw brexitu
D.Davis. Rezygnacje w obu przypadkach byty sprzeciwem przeciwko dziataniom rzadu
T.May majacymi na celu negocjacje w Unig Europejska w sprawie dostepu do wolnego
rynku po wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres dane e rynkowy prognoza

Piatek 6 lipca

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 . USA Czerwiec 244k 213k 188k
sektorem rolniczym

14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Czerwiec 2.7% 2.7%

14:30 Stopa bezrobocia r/r USA Czerwiec 3.8% 4.0% 3.8%

Poniedziatek 9 lipca
10:30 Indeks Sentix EU Lipiec 9.3 12.1
Wtorek 10 lipca

11:00 Indeks Zew Niemcy  Lipiec -16.1 -18.0
14:30 Inflacja PPl r/r UE Czerwiec 3.1% 3.1%
Ef:g’:g:o‘;’v;‘c’;aw"e stop Polska  Lipiec 1.50% 1.50% 1.50%

Czwartek 12 lipca

08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Czerwiec 2.1% 2.1%

11:00 Produkcja przemystowa r/r UE Maj 1.7% 2.3%

13:30 Opis posiedzenia EBC UE Czerwiec

14:30 Inflacja CPIr/r USA Czerwiec 2.8% 2.9%

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Czerwiec 1.9% 1.9%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan  USA Lipiec 98.2 98.2

09:00 Publikacja projekcji NBP Polska

14:00 Bilans handlowy Polska Maj 314m -129m -340m
14:00 Inflacja bazowa Polska Czerwiec 0.50% 0.60% 0.60%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec 0.8%

Zrédto: 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
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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



