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Gtowny Ekonomista ® EU: Dzi$ o godz. 13:30 opublikowany zostanie opis czerwcowego posiedzenia
+48 22 598 22 38 Europejskiego Banku Centralnego, podczas ktorego Rada Prezesow zaznaczyta, ze

stopy procentowe EBC nie ulegna zmianie do konca lata 2019, a program skupu
Andrzej Kaminski aktywow bedzie w zmniejszonej skali kontynuowany do konca br. Komunikat
Ekonomista bedzie podstawa do oceny prawdopodobienstwa realizacji zaprezentowanego
+48 22 598 20 10 forward guidance oraz skali podwyzek stop w przysztym roku.

® US: Natomiast o godz. 14:30 poznamy szacunek inflacji CPl w czerwcu w Stanach
Zjednoczonych. Konsensus rynkowy wskazuje na nieznaczne zwiekszenie
dynamiki cen konsumenta - do 2,9% r/r z 2,8% r/r. Prognoza ta wpisuje sie w

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych

+48 22 598 22 36 scenariusz stopniowego zaciesniania polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych
przez Fed.
Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,3212 0,1% ®  PL: Rada Polityki Pienieznej, ktora podczas lipcowego posiedzenia dysponowata
USD/PLN 3,6808 -0,2% nowa projekcja PKB inflacji CPI, utrzymata stopy procentowe Narodowego Banku

Polskiego na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna pozostaje zatem
historycznie niska i wynosi 1,5% juz ponad trzy lata. Rada wskazuje w
EUR/USD 1,1741 0,2% komunikacie, ze w Swietle projekcji lipcowej aktywnos¢ gospodarcza bedzie
pozostawata korzystna, pomimo spodziewanego spadku dynamiki PKB.
Jednoczesnie inflacja CPI bedzie pozostawata w poblizu celu inflacyjnego w
Rynek Pieniezny (%) A bps catym horyzoncie projekcji, a wiec do 2020 r. W ocenie RPP obecny poziom stop
procentowych sprzyja zatem utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce
WIBOR 1M 1,64 0 ) : . . . . .
zrownowazonego wzrostu oraz rownowagi makroekonomicznej. Komunikat,
WIBOR 3M 1,70 0 wskazujacy na rewizje w dot prognozowanej inflacji CPl, umacnia oczekiwania
realizacji sygnowanego wczesniej przez prezesa NBP A.Glapinskiego scenariusza
stabilizacji stop procentowych w catym horyzoncie projekcji. Podczas
Obligacje PL (%) A bps konferencji po posiedzeniu prezes powtorzyt swoje zdanie wskazujac, ze nowa
2y 1,63 3 projekcja zwieksza prawdopodobienstwo braku zmian kosztu pieniadza w Polsce
takze w roku 2020. Zaznaczyt rowniez, ze wedtug niego nie powinno sie rozwazac
Y 2,53 -3 podwyzki stop procentowych bez wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej
10Y 3,19 -4 przez Europejski Bank Centralny. Inny obecny na konferencji cztonek RPP,
t.Hardt, uwazany za jednego z jastrzebi w tym gremium, zasugerowat brak
obnizek stop w 2019 r., gdyz jego zdaniem mozliwa bytaby jedynie podwyzka.

CHF/PLN 3,7108 0,0%

IRS PLN (%) A bps Komunikat, obnizenie prognoz inflacji CPl przy prognozach wzglednie wysokiego

wzrostu gospodarczego w horyzoncie do 2020 r. oraz wypowiedzi prezesa
2y 1,97 -2 A.Glapinskiego wyraznie wskazuja, ze stopy procentowe w Polsce nie ulegna
5Y 2,50 2 zmianie przez dtuzszy czas, mozliwe ze takie w 2020 r. Jednoczesnie mozliwym

do przewidzenia obecnie wydarzeniem, ktory mogty sktoni¢ wiekszos¢ cztonkow

10Y 2,98 i Rady do zaciesnienia polityki pienieznej bytaby podwyzka stop w strefie euro lub
wyrazne przyspieszenie dynamiki ptac.

Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dZ]S

DE 10Y 0,32 -1

Ze wzgledu na ubogie kalendarium danych makroekonomicznych, gtéwnym
us 10y 2,86 0 wyznacznikiem nastrojow rynkowych pozostaja wydarzenia zewnetrzne. W tym
kontekscie kluczowa jest kwestia rosnacego protekcjonizmu i nasilajacych sie wojen
handlowych. W przypadku braku nowych informacji podtrzymujemy nasz scenariusz

Gietdy pkt. A% na ten tydzien zaktadajacy stabilizacje kursu EUR/PLN wokot poziomu 4,33.
WIG 565441  -0,9
S&P 500 2774,0 -0,7
Nikkei 225 22188,0 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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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Ceny surowcow [USD]

1350 pm==emmmmm e e e oo r8s

1300 r 80

1250 - 75

1200 T T T T T T T T T T T T — 70
o o (-3 -3
s 8 8 8

24-04
30-04
06-05
12-05
18-05
05-06
05-07
11-07

24-05
30-05

o N o 9
- 4 N N

===7f0to  =====Ropa naftowa Brent/prawa skala/

Zrédto: Thomson Reuters

illennium

Rynek krajowy

Srodowa sesja na krajowym rynku finansowym nie przyniosta zbyt wielu emocji.
Odrabianie strat przez polska walute wobec euro zatrzymato sie nieco powyzej
poziomu 4,30 i obecnie brakuje impulsow do dalszych ruchow. W rezultacie druga
sesje z rzedu kurs EUR/PLN poruszat sie w przedziale 4,31-4,33. Bodzcow do wzrostu
zmiennosci nie dostarczyto nawet posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktéremu
towarzyszyta publikacja wynikow nowej projekcji inflacji i PKB. To wskazuje, iz
nastroje na rynku walutowym wyznaczane sa przez czynniki globalne, a wydarzenia
krajowe maja ograniczony wptyw na notowania ztotego. tagodna retoryka banku
centralnego miata natomiast wptyw na krajowy dtug, ktory zyskiwat na wartosci. W
ciagu dnia rosty ceny obligacji wzdtuz catej krzywej dochodowosci, cho¢ najwiecej
zyskaty papiery 10-letnie.

Rynki zagraniczne

Za nami trzecia z rzedu sesja na rynku eurodolara, ktora miata podobny przebieg.
Mimo blisko centowej zmiennosci kurs EUR/USD powracat kazdorazowo do poziomu
otwarcia tj. 1,1750. Sprzyjato temu puste kalendarium danych makroekonomicznych.
Emocji nie wywotaty kolejne spekulacje jednej z agencji informacyjnych, iz
cztonkowie Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego nie sa zgodni co do daty
pierwszej podwyzki stop procentowych w 2019 roku. Podczas czerwcowego posiedzenia
banku natomiast M.Draghi wskazat, ze koszt pieniadza pozostanie niezmieniony do tego
czasu. Na rynku obligacji sroda nie przyniosta wiekszych zmian. Dochodowos$¢ Bunda
koncentrowata sie wokét poziomu 0,31%, a amerykanskiej 10-latki 2,86%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres o — 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 USA Czerwiec 3.1% 3.4% 3.1%

Efgg’:g‘;‘o":v;'c’;aw“e ik Polska Lipiec 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%
08:00 Inflacja CPI r/r Niemcy  Czerwiec 2.1% 2.1% 2.1%
11:00 Produkcja przemystowa r/r EU Maj 1.7% 2.3%
13:30 Opis posiedzenia EBC EU 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.



