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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis wczesnym popotudniem Rada Polityki Pienieznej ogtosi decyzje
+48 22 598 22 38 dotyczaca poziomu stop procentowych NBP. Zgodnie z powszechnymi

oczekiwaniami gremium to nie dokona zmian w parametrach polityki pienieznej.
Andrzej Kaminski W  komunikacie po posiedzeniu opublikowane zostang przedziaty
Ekonomista prawdopodobienstw dla sciezek inflacji CPI i wzrostu PKB w projekcji lipcowej
+48 22 598 20 10 obejmujacej okres 2018-2020. Prezes NBP A.Glapifski w swoich poprzednich

wypowiedziach zaznaczat, ze oczekiwany wzrost cen konsumenta moze by¢
Mateusz Sutowicz nizszy niz wskazywata projekcja marcowa. Obnizenie prognoz inflacji CPI
Analityk rynkow finansowych wptynetoby na zwiekszenie prawdopodobienstwa realizacji scenariusza
+48 22 598 22 36 sygnowanego przez A.Glapinskiego i wiekszos¢ cztonkéw Rady, zgodnie z ktorym

stopy procentowe pozostang niezmienione przez dtuzszy czas. Mediana
oczekiwan rynkowych wskazuje natomiast, ze do pierwszej podwyzki dojdzie w

Kursy walut A% 4Q 2019.

EUR/PLN 43185  0,0% Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 3,6869 0,4% ® GE: Lipcowy odczyt indeksu ZEW, obrazujacego oczekiwania co do aktywnosci
CHF/PLN 3,7095 0,0% gospodarczej w Niemczech kontynuuje w lipcu trwajaca od poét roku tendencje
EUR/USD 11713 -0.4% spadkowa. Wskaznik ten wyniost -24,7 pkt. i byt najnizszy od sierpnia 2012 r.
’ ’ Konsensus rynkowy wskazywat na nieco stabszy spadek - do -18,0 pkt. z -16,1 pkt.
przed miesiagcem. Réwniez indeks odzwierciedlajacy biezaca ocene koniunktury
Ryvnek Pieniezn % A bps w gospodarce niemieckiej obnizyt sie, aczkolwiek nadal pozostaje na wysokim
y ezny %) P poziomie. Dane te, a takze indeksy PMI wskazuja na dobra koniunkture biezaca,
WIBOR 1M 1,64 0 jednak perspektywy na kolejne kwartaty nie sa juz tak korzystne. Czynnikami,
WIBOR 3M 1,70 0 ktore wptywaé moga na pogorszenie oczekiwan co do aktywnosci gospodarczej w

Niemczech dotycza niepewnosci politycznej w strefie euro, wptywu Brexitu, a
przede wszystkim dziatan protekcjonistycznych w zakresie handlu prowadzonych
Obligacje PL (%) A bps przez Stany Zjednoczone. Obejmuja one bezposrednio Unie Europejska, ale takze
Chiny, ktére sa jednym z najwazniejszych partneréw handlowych Niemiec.
2y 1,66 1 Sadzimy jednak, ze przynajmniej w najblizszym okresie spowolnienie wzrostu
5Y 2,56 3 gospodarczego w tym kraju nie bedzie miato takiej skali jak wynikatoby ze
spadkdéw wartosci wskaznikow koniunktury w ostatnim czasie.

10Y 3,23 3
Rynki na dzis
IRS PLN (%) A bps Druga potowa tygodnia przyniesie wzrost ryzyka geopolitycznego za sprawa powrotu
tematyki wojen handlowych oraz rozpoczynajacego sie dzi§ szczytu NATO.
2Y 1,99 1 Administracja Stanow Zjednoczonych ogtosita kolejny wykaz chinskich produktow,
5Y 2,51 2 ktore moga zosta¢ objete 10-procentowymi taryfami (ryby, jabtka, alarmy
10y 299 5 przeciwwtamaniowe) o wartosci okoto 200 mld USD. Strona chinska juz
’ zapowiedziata kontrreakcje w przypadku ich wprowadzenia. Nastroje moze psué
takze szczyt NATO. Kluczowa bedzie postawa D.Trumpa, ktory krytykuje panstwa
Obligacje bazowe (%) A bps zachodniej Europy i Kanade za zbyt, mate wydatki na obronnosc, wskazujac, iz sojusz
w wiekszym stopniu ,,pomaga” wtasnie tym krajom anizeli USA. Moze to by¢ kolejny
DE 10Y 0,32 1 - po niedawnym spotkaniu G7 - szczyt, ktéry zostanie storpedowany przez
us 10Y 2,86 1 prezydenta USA. Dla ztotego dzisiejsza sesja to takze zakonczenie lipcowego
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Nie spodziewamy sie, by miato ono jednak
wptyw na wycene polskich aktywow w sytuacji jasno okreslonych perspektyw polityki
Gietdy pkt. A% monetarnej i prawdopodobnego obnizenia S$ciezki inflacji CPl w najnowszej
projekcji, uzasadniajacej stabilnos¢ stop procentowych w kolejnych kwartatach.
WIG 57041,6 1,1 Oczekujemy stabilizacji kursu EUR/PLN wokét poziomu 4,33.
S&P 500 2793,8 0,3
Nikkei 225 22196,9 0,7

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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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Ztoty byt nieznacznie stabszy we wtorek. Po tym jak kurs EUR/PLN we wczesnych
godzinach porannych wyznaczyt poziom 4,3066 polska waluta zaczeta traci¢ na
wartosci i dzienne maksimum wyznaczyta trzy grosze wyzej. Na koniec dnia jednak
para EUR/PLN powrdcita do poziomu otwarcia tj. 4,31. Sposrdd par ztotowych wczoraj
najwieksza zmiennoscia cechowaty sie notowania GBP/PLN. Z jednej strony byt to
wynik tagodnej przeceny ztotego, z drugiej spadku wartosci brytyjskiego funta pod
wptywem politycznych zawirowan w Wielkiej Brytanii. Krajowy rynek dtugu pozostawat
relatywnie stabilny z dochodowoscia 10-latki na poziomie 3,23%. Informacja dnia byt
komunikat Ministerstwa Finansow, ktory jutro odkupi papiery PS0718, OK1018 i
WZ0119, a sprzeda OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428 i WZ0528.

Rynki zagraniczne

Eurodolar stabilizowat sie druga sesje z rzedu wokoét poziomu 1,1750 powyzej ktorego
nie potrafi sie trwale wybi¢ od miesigca. Niewielkim wahaniom sprzyjato ubogie
kalendarium danych makroekonomicznych ograniczone do publikacji indeksu Zew.
Obok eurodolara spokojna sesje zaliczyty takze pary EUR/CHF - oscylowanie wokot
1,1670 - i EUR/GBP - zmniejszenie amplitudy wahan po podwyzszonej zmiennosci
wywotanej czynnikami politycznymi w poniedziatek. Bez emocji uptyneta takze sesja
na rynku obligacji bazowych, gdzie zmiany dochodowosci 10-letniego dtugu USA i
Niemiec miata charakter kosmetyczny.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres dane e rynkowy prognoza

Piatek 6 lipca

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Czerwiec 244k 213k 188k
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 -24.7 -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.



