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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi§ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o bilansie
+48 22 598 22 38 ptatniczym. Nasza prognoza wskazuje, ze na rachunku obrotow biezacych
zostanie odnotowany deficyt na poziomie 340 mln EUR, po nadwyzce w kwietniu
Andrzej Kaminski wynoszacej 314 mln EUR. Konsensus rynkowy wskazuje natomiast na deficyt w
Ekonomista wysokosci 129 mln EUR. Naptyw nowych danych sygnalizuje jednak, ze bilans
+48 22 598 20 10 obrotéw biezacych moze by¢ lepszy zaréwno od naszej prognozy oraz konsensusu
rynkowego. Szacunek Gtownego Urzedu Statystycznego wskazuje bowiem, ze w
Mateusz Sutowicz maju nadwyzka w obrotach towarowych z zagranica zwigkszyta sie do 300 mln
Analityk rynkow finansowych EUR z 200 mln przed miesiacem.
+48 22 598 22 36 ® PL: O tej samej porze poznamy réwniez wyliczenia NBP inflacji bazowej w

czerwcu. Zgodnie z naszymi szacunkami wskaznik CPl po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii wzrést minimalnie - do 0,6% r/r z 0,5% r/r w maju. Presja

Kursy walut A% inflacyjna pozostaje zatem nadal niska.
EUR/PLN 43206 0,0% Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 3,7113 0,2%

®  PL: Inflacja CPI wyniosta w czerwcu 2,0% r/r, nieco wyzej niz opublikowany pod
koniec czerwca szybki szacunek na poziomie 1,9% r/r. Szczegotowa struktura
EUR/USD 1,1646 -0,2% koszyka inflacyjnego nie zmienia oceny procesow inflacyjnych w Polsce.
Gtownym zrodtem inflacji pozostaja czynniki podazowe. W czerwcu na wzrost
rocznego wskaznika CPl odpowiada zwyzka cen paliw na rynkach
Rynek Pieniezny (%) A bps miedzynarodowych, co w potaczeniu z niska baza statystyczna sprzed roku
spowodowato wzrost cen paliw na krajowych stacjach o 15,2% r/r. Inflacja

WIBOR 1M 1,64 0 b . R . , Lo g
azowa pozostaje niska i wedtug naszych szacunkow wskaznik CPl po wytaczeniu

WIBOR 3M 1,70 0 cen zywnosci i energii wynidst 0,6% r/r. dane te sa neutralne z punktu widzenia
rynkow, poniewaz nie zmieniaja oceny perspektyw polityki pienieznej. Rada
wyraznie komunikuje chec stabilizacji stop procentowych na rekordowo niskim

CHF/PLN 3,6931 0,0%

Obligacje PL (%) A bps poziomie i publikacja danych o inflacji tego scenariusza nie zmienia.
2Y 1,64 0 ® RU: Mistrzem Swiata w pitce noznej zostata Francja, pokonujac w finale
5y 2,54 0 Chorwacje 4:2. Chorwacja okazata si¢ czarnym koniem turnieju, po 20 latach
dochodzac az do finatu. Wynik ten jest zgodny z naszymi oczekiwaniami
1oy 3,20 -1 natomiast konsensus PAP na zwyciezce turnieju wskazywat Brazylie. Zespot
ekonomistow Banku Millennium osiagnat rowniez mistrzowski wynik w prognozach
makroekonomicznych i rynkowych, poniewaz w poétrocznym podsumowaniu
IRS PLN (%) A bps gazety ,Parkiet” zespdt Banku Millennium zajat pierwsze miejsce w prognozach
2y 197 0 makroekonomicznych i rynkowych. Jak zauwazyt G. Siemionczyk, dziennikarz
’ Parkietu - ,,Ekonomisci Banku Millennium w Il kwartale najcelniej prognozowali
5Y 2,50 1 zaréwno wskazniki makroekonomiczne, jak i rynkowe. Taki wyczyn zdarza sie w
10Y 2,99 1 naszym konkursie nieczesto. O duzej wszechstronnosci zespotu Grzegorza
Maliszewskiego $wiadczy réwniez to, ze znalazt sie on w pierwszej piatce
najlepszych prognostow az dziewieciu wskaznikow”.
Obligacje bazowe (%) A bps . o,
T 0.8 5 Rynki na dzis
Us 10Y 284 1 Kalendarium publikacji makro z globalnej gospodarki jest w tym tygodniu wyjatkowo
’ ubogie, gdyz obejmuje sprzedaz detaliczng w USA i inflacje CPI ze strefy euro.
Uzupetnieniem beda natomiast liczne dane krajowe, cho¢ te nie beda w stanie
Gietdy pkt. A% zmieni¢ scenariusza Rady Polityki Pienieznej, a przez to nie powinny mieé
rynkowego wptywu. W takim przypadku o nastrojach na rynkach finansowych
WIG 56594,7 -0,1 decydowa¢ beda wydarzenia geopolityczne. Dzi$ dojdzie do spotkania przywodcow
S&P 500 2801,3 0,1 USA i Rosji. Mimo, iz z rynkowego punktu widzenia trudno, by byt to impuls dla
o eurodolara, czy innych aktywow, to niewatpliwie jest to najwazniejsze wydarzenie
Nikkei 225 22597,4 1,8

dzisiejszej sesji. W kolejnych dniach uwaga ponownie koncentrowac sie bedzie na
Zrodto: Thomson Reuters A A kwestii wojen handlowych oraz na wystapieniu prezesa amerykanskiej Rezerwy
LTl TGS G (TSl EEer, (6,300, AmiEwe Gz Federalnej, ktdory we wtorek i $rode przedstawi przed komisjami Kongresu USA

potroczny raport o polityce monetarnej, ktory zostat opublikowany w piatek.
illennium

B Pbank Makro i rynek W komentarz dzienny W sir. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Koniec tygodnia przyniost kontynuacje czwartkowej znizki kursu EUR/PLN. W
rezultacie notowania obnizyty sie do poziomu 4,3087 oscylujac wokot istotnego oporu
technicznego chroniacego przed dalszym spadkiem. Ruch na ztotym byt
odzwierciedleniem nastrojow w regionie, gdzie na wartosci zyskiwat miedzy innymi
wegierski forint, czy czeska korona. Na krajowym rynku dtugu natomiast pigtek nie
dostarczyt zbyt wielu emocji. Dochodowos¢ 2- i 5-letniego benchmarku nie zmienita sie
w stosunku do czwartkowego zamkniecia, gdy wyniosta odpowiednio 1,64% i 2,54%.Z
kolei 10-latka obnizyta sie w rentownosci o zaledwie 1 bps do 3,20%.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz przez wigkszo$¢ piatku notowania eurodolara znizkowaty, przejsciowo
wyznaczajac nawet poziom 1,1610 tj. najnizszy od poczatku lipca, to finalnie kurs
EUR/USD zakonczyt tydzien na poziomie 1,1685 czyli 16 pipsow powyzej otwarcia.
Niewielka w tym zastuga danych makroekonomicznych, gdyz podczas minionej sesji
brak byto istotnych publikacji. Podobny przebieg miaty piatkowe notowania pary
EUR/CHF, ktora rowniez przez wiekszos¢ sesji znizkowata, by na koniec dnia
wyznaczy¢ dzienne maksimum bedace jednoczesnie najwyzszym zamknigeciem od
niemal dwoch miesiecy. Na rynku obligacji bazowych doszto w piatek do spadku
dochodowosci Bunda. Mimo, iz znizka wyniosta zaledwie 2 bps to poziom 0,28% jest
rocznym minimum $wiadczacym o wciaz wysokim popycie na bezpieczny, niemiecki
dtug. Symboliczny tj. wynoszacy 1 bps spadek zanotowata natomiast amerykanska 10-
latka, ktora obnizyta sie w rentownosci do 2,84%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Pigtek 13 lipca

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Czerwiec 1.9% 1.9% 1.9%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 98.2 97.1 98.2

Poniedziatek 16 lipca
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%

Wtorek 17 lipca

10:00 Ptace r/r Polska Czerwiec 7.0% 7.0% 6.9%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec 3.7% 3.7% 3.6%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec -0.1% 0.5%

Wystapienie prezesa Fed przed
16:00 Kongresem USA

Sroda 18 lipca

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec 5.4% 6.2% 5.8%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Czerwiec 2.8% 3.7% 3.6%
11:00 Inflacja bazowa r/r EU Czerwiec 1.0% 1.0%
11:00 Inflacja CPIr/r EU Czerwiec 1.9% 2.0%
14:30 Liczba rozpoczetych budow USA Czerwiec 1350k 1325k
14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Czerwiec 1301k 1325k

Wystapienie prezesa Fed przed
16:00 Kongresem USA

Czwartek 19 lipca
14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Lipiec 214k
Piatek 20 lipca
08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy  Czerwiec 2.7% 3.0%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 7.6% 7.9%
Poniedziatek 23 lipca

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 6.6% 7.3%

Sprzedaz domoéw na rynku
16:00 wtornym USA Czerwiec 5.43m 5.42m

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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



