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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien zdominuje temat polityki pienieznej w USA. Pigtkowe dane
+48 22 598 22 38 z amerykanskiego rynku pracy ostudzity nieco rynkowe oczekiwania agresywnych cie¢

stop procentowych. Przed nami natomiast szereg wystapien przedstawicieli Fed, w tym
Andrzej Kaminiski prezentacja przez J.Powella potrocznego raportu nt. polityki monetarnej, a takze opis
Ekonomista z ostatniego posiedzenia FOMC. W naszej ocenie wypowiedzi prezesa Powella beda
+48 22 598 20 10 miaty ostrozng wymowe, co moze wptyna¢ na dalsze zmniejszenie rynkowych

oczekiwan na ciecia stop procentowych, a tym samym umocnienie dolara i wzrost
Mateusz Sutowicz wartosci dtugu USA. Takim trendom sprzyjaé bedzie takze zaplanowana na ten tydzien
Analityk rynkow finansowych publikacja opisu z czerwcowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Z

punktu widzenia ztotego liczymy sie z kontynuacja ruchu korekcyjnego do poziomu
4,2650 za EUR oraz z niewielka zwyzka rentownosci obligacji. Dzisiejsza publikacja
projekcji inflacyjnej oraz Srodowe prognozy Komisji Europejskiej nie beda
wydarzeniami, ktore beda mogty odwrdci¢ sentyment z rynkéw bazowych.

+48 22 598 22 36

Kursy walut A%
EUR/PLN 42525 0,3% Najwazniejsze dane tego tygodnia
USD/PLN 3,7872 1,2% Tydzien pod znakiem bankéw centralnych
CHF/PLN 3,8183  0,5% W $rode Fed opublikuje sprawozdanie z czerwcowego posiedzenia, natomiast w
EUR/USD 1,1227 -0,8% czwartek EBC. Szczegélnie ciekawy bedzie opis czerwcowego posiedzenia Fed, na
ktorym stopy procentowe zostaty co prawda utrzymane na niezmienionym poziomie,
jednak nie byta to decyzja jednomyslna, a mediana oczekiwan w dot-plot, wskazujaca
Rynek Pieniezny (%) A bps na stabilizacje stop w tym roku byta krucha. Sprawozdanie z czerwcowego
posiedzenia, obrazujace nastroje wewnatrz Fed, ale takze wystapienie prezesa Fed J.
WIBOR 1M 1,64 0 Powell’a, ktory przedstawi potroczny raport nt. polityki pienieznej (Sroda-czwartek)
WIBOR 3M 1,72 0 moga wiec wptynaé¢ na rynki finansowe, ktore obecnie do$¢ agresywnie wyceniaja
obnizki stop o blisko 100 bps w perspektywie roku. Zaktadamy, iz wypowiedzi prezesa
Rezerwy Federalnej beda utrzymane w ostroznym tonie i podkresli on, ze przyszte
Obligacje PL (%) A bps decyzje Fed warunkowane beda naptywajacymi danymi makroekonomicznymi.
2Y 1,62 1 Publikacja inflacji w USA i w Niemczech
5Y 1,90 -6 W kontekscie perspektyw polityki pienieznej interpretowane beda takze dane o
10y 997 10 inflacji. W czwartek publikowane beda odczyty indeksu CPI w USA i w Niemczech za
4 czerwiec. W USA spodziewany jest jego spadek do 1,6% r/r, natomiast w Niemczech
stabilizacja na poziomie 1,6%. W obu przypadkach jest to poziom nizszy od celu banku
centralnego, co wspiera ich tagodna retoryke.
IRS PLN (%) A bps
7y 174 2 Wykres tygodnia
5Y 1,82 -4 1000 - Po negatywnej
10Y 2.02 8 900 - niespodziance w maju, dane
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Inflacja CPI [% r/r] i stopa referencyjna [%]
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Makro - kraj

Projekcja lipcowa bez wptywu na RPP

Rada Polityki Pienieznej podczas lipcowego posiedzenia zgodnie z
oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego na
dotychczasowym poziomie. Stopa referencyjna pozostaje zatem historycznie
niska i ksztattuje sie na poziomie 1,5%. Komunikat po posiedzeniu RPP byt
podobny do opublikowanego przed miesigcem, cho¢ Rada zdecydowata sie
doda¢ swoja ocene, ze wzrost gospodarczy w najblizszych latach bedzie
utrzymywat sie na relatywnie wysokim poziomie. RPP podtrzymuje
natomiast, ze inflacja CPl bedzie miescita sie w przedziale celu NBP,
wynoszac srednio 2,0% w 2019 r. oraz 2,9% w 2010. Prognoza wzrostu PKB na
lata 2019-2020 takze zostata zrewidowana w gore (4,5% w roku 2019 i 4,0%
w 2020). Warto zaznaczyé, ze projekcja lipcowa nie uwzglednia nieco
wyzszego od oczekiwan szacunku inflacji CPl za czerwiec br. Podczas
konferencji po posiedzeniu A.Glapinski powiedziat, ze w catym horyzoncie
projekcji inflacja CPl bedzie ksztattowata sie w celu inflacyjnym. Dodat
rowniez, ze w jego ocenie stopy procentowej pozostana stabilne do konca
2021 r. Sadzimy, ze dalsze narastanie presji inflacyjnej w Il pétroczu tego
roku i na poczatku 2020 r. bedzie zmniejszato komfort bardziej jastrzebio
nastawionego grona cztonkdéw RPP co do stabilizacji stop procentowych w
Polsce. Uwazamy, ze nie znajdzie sie jednak wiekszos¢ w Radzie do
przegtosowania ewentualnego wniosku o podwyzke kosztu pieniadza.
Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest to co
sygnalizowat prezes NBP A.Glapinski, a wiec stabilizacja stop procentowych
przez dtugi czas.

Stabszy od oczekiwan spadek stopy bezrobocia w czerwcu

Wedtug obliczen Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w czerwcu do 5,3% z 5,4% przed
miesiacem. Szacunek ten okazat sie nieco stabszy od naszych oczekiwan
(5,1%), jak i konsensusu rynkowego na poziomie 5,2%. Po oczyszczeniu
danych sezonowych stopa bezrobocia ustabilizowata sie na poziomie z maja,
gdy wynosita 5,5%. Dane te, obok szacunkéw zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw, wskazuja, ze rynek pracy moze zblizac¢ sie juz do stanu
nasycenia, wraz z nieco stabszym niz przed rokiem wzrostem gospodarczym.
Dalsze przyrosty zatrudnia mocno utrudniaja takze ograniczenia podazowe
na rynku pracy - czes¢ firm zgtasza duze problemy ze znalezieniem
pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach. Dane te przemawiaja za
oczekiwaniami wzglednej stabilizacji stopy bezrobocia w nadchodzacych
miesiacach (po korekcie efektow sezonowych).
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Dane z amerykanskiego rynku pracy
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Makro - zagranica

Nowe kandydatki na szefowe Komisji Europejskiej i EBC

Wedtug ustalen szczytu Unii Europejskiej w Brukseli kandydatka na szefowa
Komisji Europejskiej jest Ursula von der Leyen, dotychczasowa minister
obrony w niemieckim rzadzie, ktéra ma zastapi¢ Jean-Claude Junckera. Na
przewodniczacego Rady Europejskiej zostat natomiast wybrany premier Belgii
Charles Michel. Z kolei stanowisko prezesa Europejskiego Banku Centralnego
ma objac¢ dotychczasowa szefowa Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
Francuzka Christine Lagarde. Kandydatura C. Lagarde stanowita zaskoczenie,
poniewaz dotychczas za ,,pewnego” nastepce M. Draghiego wskazywany byt
J. Weidmann, prezes Bundesbanku, ktory postrzegany byt jako zwolennik
bardziej jastrzebiej polityki pienieznej. Nominacja dotychczasowej
przewodniczacej MPF na szefa EBC moze oznacza¢ kontynuacje tagodnej
polityki pienieznej, szczegélnie, ze w najblizszych latach gospodarka
europejska zmagac sie bedzie z niskim wzrostem gospodarczym oraz inflacja
ponizej celu EBC.

Silniejszy od oczekiwan wzrost zatrudnienia w USA w czerwcu
Liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczych (non-farm payrolls) w
Stanach Zjednoczonych przyrosta w czerwcu o 224 tys., wyraznie silniej od
oczekiwan rynkowych, ktére ksztattowaty sie na poziomie 160 tys. Wzrost
ptacy godzinowej i stopy bezrobocia okazat sie natomiast minimalnie stabszy
od konsensusu. Dynamika ptac ustabilizowata sie bowiem na poziomie 3,1%
r/r, wobec oczekiwan wynoszacych 3,2% r/r. Podobnie stopa bezrobocia w
czerwcu na poziomie 3,7% byta nieco stabsza od konsensusu rynkowego.
Warto zauwazy¢ jednak, ze do tego wzrostu przyczynita sie poprawa
aktywnosci zawodowej, jej wspotczynnik wzrost bowiem o 0,1 pkt. proc. do
62,9%. Dane te wskazuja, ze pomimo stabnacej koniunktury na swiecie i
zerwane pod koniec maja br. negocjacje dot. polityki handlowej miedzy USA
a Chinami amerykanskie przedsiebiorstwa nadal zgtaszaja zapotrzebowanie
na dodatkowych pracownikow. Co wiecej, sa w stanie ich znalez¢ pomimo
»ciasnego” rynku pracy odzwierciedlonego w stopie bezrobocie bliskiej
wieloletnim minimom. Dane te dodaja argumentéow cztonkom FOMC
opowiadajacym sie za utrzymaniem stop procentowych na obecnym poziomie
i zmniejszaja prawdopodobienstwo realizacji rynkowego scenariusza
agresywnych obnizek stop.

Spadek indeksu ISM dla amerykanskiego przemystu w czerwcu
Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu obnizyt sie w czerwcu do 51,7 pkt.
z 52,1 pkt., cho¢ przewyzszyt oczekiwania rynkowe, ktére wynosity 51,0 pkt.
Spadek indeksu wynikat m.in. ze znizki subindeksu nowych zaméwien, ktory
uksztattowat sie na neutralnym poziomie 50 pkt. Wzrosty odnotowano
natomiast dla subindeksow produkcji i zatrudnienia. Koniunktura w przemysle
USA systematycznie stabnie w wyniku spowolnienia wzrostu Swiatowego
handlu oraz wojen handlowych miedzy USA, a Chinami. Ostatnie rezultaty
szczytu G20 wskazujq jednak, ze oba kraje powrdca do rozmoéw handlowych i
nie dojdzie do dalszego zwiekszania obciazen celnych.

Rewizja w gore indeksow PMI dla ustug w strefie euro

Indeksy PMI dla ustug w Niemczech i dla catej strefie euro, w finalnych
wyliczeniach za czerwiec zostaty zrewidowane w gore o 0,2 pkt.,
odpowiednio do 55,8 pkt. i 53,6 pkt. Oznacza to, ze poprawa wskaznikow w
czerwcu, na ktora wskazywaty wstepne szacunki okazata sie nieco
silniejsza. Indeksy, powyzej 50 pkt. potwierdzaja ozywienie w sektorze
ustug, czemu sprzyja sytuacja na rynku pracy w tych gospodarkach -
rosnace ptace i zatrudnienie. Korzystna aktywnos¢ w sektorze ustugowym
ogranicza wptyw na wzrost PKB stabej koniunktury w przemysle.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Przez wieksza cze$¢ minionego tygodnia kurs EUR/PLN stabilizowat sie na
najnizszym od kwietnia 2018 roku poziomie 4,2370. Niewielkiej aktywnosci
sprzyjato oczekiwanie na najwazniejsze wydarzenie minionego tygodnia tj.
publikacje raportu z rynku pracy USA, ktora miata by¢ weryfikatorem
rynkowych oczekiwan na agresywne ciecia stop procentowych. Impulsami
dla walut regionu nie okazaty sie publikacje ustugowych indeksow PMI dla
Niemiec, czy strefy euro, a takze raporty ADP i Challengera z USA. W
przypadku ztotego nastroj stabilizacji wspierata dodatkowo niezmieniona
retoryka Rady Polityki Pienieznej. Na lipcowym posiedzeniu prezes NBP
A.Glapinski powtorzyt, iz stopy procentowe pozostana stabilne do konca
kadencji Rady tj. 2022 roku. Dopiero wspomniana wczesniej publikacja
danych payrolls sprawita, iz kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 4,2550.
Przecena polskiej waluty byta reakcja na lepsze od oczekiwan dane z USA,
ktore ostudzity nieco rynkowe oczekiwania co do skali obnizek stop
procentowych Fed w perspektywie najblizszych miesiecy. Kurs EUR/USD
obnizyt sie natomiast do poziomu 1,12 cho¢ na poczatku tygodnia wynosit
1,1350. Notowania osiagnety tym samym dolne ograniczenie wzrostowego
kanatu. Spokojniejszy przebieg miaty notowania pary EUR/CHF, ktéra
stabilizowata sie w minionym tygodniu wokét poziomu 1,1130.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

W tym tygodniu zaktadamy kontynuacje niewielkiego
wzrostu notowan EUR/PLN motywowanego ostudzeniem
agresywnych rynkowych oczekiwan na cigcia stop
procentowych w USA. Waluty emerging markets, w tym
ztoty tj. beneficjenci poprzednich programoéow skupu
aktywow obecnie pozostaja w odwrocie ze wzgledu na
niedawne lepsze od oczekiwan dane z rynku pracy USA.
W tym tygodniu nastroj stabszego ztotego wspierac
moga natomiast wypowiedzi przedstawicieli Fed, ktore
W naszej ocenie pozostang w kontrze co najmniej do
krotkoterminowych oczekiwan inwestorow
zaktadajacych ciecia kosztu pieniagdza w USA. Zakres
potencjalnej korekty bedzie jednak w naszej ocenie
niewielki i wynosie okoto 1,5 grosza w stosunku do
biezacego poziomu 4,25.

EUR/PLN

Spadek prawdopodobienstwa agresywnych dziatan Fed
sprzyja wzrostowi wartosci dolara. W tym tygodniu
zrodtem sity dolara moga okaza¢ sie wypowiedzi
przedstawicieli Fed, ktore naszym zdaniem beda
ostrozne. Z tego powodu liczymy sie z mozliwoscia
zwyzki notowan do poziomu 3,81. W szczegoélnosci,
gdyby opis posiedzenie  Europejskiego  Banku
Centralnego potwierdzit tagodne nastawienie tego
gremium.

USD/PLN ‘.

Miks ostrozniejszego niz oczekiwania rynkowe podejscia
przedstawicieli Rezerwy Federalnej i prawdopodobnie
tagodnej narracji minutes z ostatniego posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego zadecyduje w naszej
ocenie o znizce eurodolara w tym tygodniu. Oznaczac to
bedzie - na gruncie analizy technicznej - wybicie dotem
z formacji wzrostowej, co uruchomi potencjat do
spadku w kierunku poziomu 1,11 czyli minimum z maja i
kwietnia tego roku. Apetyt na dolara zwieksza¢ moze
ponadto awersja do ryzyka, bedaca udziatem napiecia
na Bliskim Wschodzie. Kalendarium danych makro jest w
tym tygodniu wyjatkowo ubogie i nie bedzie miato
wptywu na notowania.

EUR/USD ‘
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Za nami tydzien wyraznego wyptaszczenia krzywej. Dochodowos¢ 10-latki
obnizyta sie¢ bowiem w dwucyfrowym tempie do 2,27% wobec 2,38% na
otwarciu w ubiegty poniedziatek. Co ciekawe apetytu na polski dtug nie
zmacita nawet korekta na rynkach bazowych, jaka pojawita sie pod koniec
tygodnia z chwilag publikacji danych z rynku pracy USA. Stabilizacje
rentownos¢ 2-latki na poziomie 1,62% zapewniata natomiast niezmieniona
retoryka Rady Polityki Pienieznej. Lipcowe posiedzenie, ktore mimo
projekcji wyzszej inflacji CPI i PKB, zakonczyto sie utrzymaniem retoryki i
checi stabilizacji kosztu pieniadza nawet do konca kadencji obecnej Rady
tj. 2022 roku. W przypadku rynkéow bazowych omawiany okres miat dwie
odmienne odstony. Poczatkowo dochodowosc Bunda i Treasuries znizkowata
w slad za oczekiwaniami na ztagodzenie polityki pienieznej w strefie euro -
zwtaszcza po ogtoszeniu kandydatury Ch.Lagarda na prezesa Europejskiego
Banku Centralnego - i USA. W przypadku 10-latki niemieckiej oznaczato to
wyznaczenie historycznego minimum na poziomie -0,4% tj. rownym stopie
depozytowej EBC. 10-letni dtug USA znizkowat natomiast w rentownosci
ponizej psychologicznej bariery 2,0%. Na koniec tygodnia jednak - za
sprawa lepszych od konsensusu danych z rynku pracy USA - catos¢
wczesniejszej znizki Bunda i Treasuries zostata zanegowana i papiery
zakonczyty pierwszy tydzien lipca odpowiednio na poziomie -0,37% i 2,03%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

W naszej ocenie nadchodzace dni powinny przyniesc¢
stabilizacje dochodowosci krajowego dtugu, ktory w
ostatnich dniach ponownie w dynamiczny sposob
zyskiwat na wartosci, pomimo przejsciowej korekty na
rynkach bazowych. Liczymy, iz oczekiwania na
ztagodzenie polityki pienieznej w Europie sa juz w
znaczacym stopniu zdyskontowane, a kalendarium
danych nie zawiera istotnych pozycji mogacych wptywac
na wycene obligacji. Czwartkowy przetarg zamiany
powinien by¢ neutralny dla wyceny SPW. Podobnie jak
szczegOty najnowszej projekcji PKB i CPI przygotowane
przez NBP.
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Rentownos¢ Bunda utrzymuje sie na historycznym
minimum, a zapotrzebowanie na bezpieczne aktywa
zawdziecza  kruchosci  europejskiej  koniunktury,
zagrozeniom ptynacym ze strony brexitu, wtoskiego
budzetu, napieciu na Bliskim Wschodzie, czy zmiany
wtadzy w Grecji. W kierunku wyzszych poziomow
oddziatywac powinna potrzeba korekty w dynamicznym
trendzie znizkowym co finalnie bilansuje sie¢ w nastroj
stabilizacji.

10Y DE (%)

Liczymy, iz w tym tygodniu - o ile wypowiedzi
przedstawicieli Fed nie zaskocza gotebig retoryka -
rentownos¢ amerykanskich obligacji ponownie wzrosnie.
Bedzie to reakcja na dalsze ostudzenie oczekiwan na

‘ agresywne ciecia stop procentowych w USA. Zakres
potencjalnego ruchu wzrostowego bedzie jednak
niewielki, gdyz sytuacja geopolityczna nie pozwoli na
zbytni optymizm inwestycyjny.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 08 lipca
10:30 Indeks Sentix EZ Lipiec -3.3

Wskaznik/Wydarzenie Kraj

Wtorek 09 lipca

Brak istotnych publikacji

Sroda 10 lipca

Opis posiedzenia banku

20:00 centralnego

USA Lipiec

Czwartek 11 lipca

08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Czerwiec 1.6% 1.6%
14:30 Inflacja CPIr/r USA Czerwiec 1.8% 1.6%
14:30 Opis posiedzenia banku E7 Czerwiec

centralnego
Piatek 12 lipca

11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Maj -0.4% -1.6%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 1.8%
10:00 Inflacja CPI Polska Czerwiec 2.4% 2.6%
14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Maj 718m

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2018 2019 2020 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420

PKB 5,1 4,6 3,7 4,9 4,7 45 4,6 4,4 3,9 4,0 3,5 3,5
Stopa bezrobocia 5,8 5,5 5,4 5,8 5,9 53 5,3 5,5 5,7 5,2 5,3 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,1 2,8 1,4 1,2 2,4 2,4 2,6 3,3 2,6 2,7 2,8

Ropa naftowa Brent ** 717 67,0 68,0 72,2 63,3 69,8 65,0 70,0 70,0 68,0 67,0 65,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

WIBOR 1M (%) 1,64 1,64 1,64 1,64 164 1,64 1,64 1,64 164 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72 472 14,72 472 14,72 472 42 472 A2 1,72 A2 1,72
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 14,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,60 1,66 1,33 1,67 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,65

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,40 2,50 2,82 2,83 2,40 2,30 2,35 2,40 2,40 2,45 2,50

EUR/PLN 430 421 425 430 430 425 423 421 420 423 424 425
USD/PLN 3,76 3,75 3,70 3,76 3,84 3,73 375 3,75 3,75 3,75 3,70 3,70
GBP/PLN 479 480 480 479 500 473 475 480 480 4,80 4,80 4,80
EUR/USD 114 1,12 115 1,14 1,12 1,14 143 1,12 1,12 1,13 1,15 1,15
EURIBOR 3M 0,31 -038 -033 -031 035 -039 -0,38 -0,38 -0,39 -0,38 -0,35 -0,33
LIBOR 3M USD 2,81 235 2,40 2,81 2,60 232 235 235 235 235 235 2,40

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Thomson Reuters, Macrobond, Bank Millennium SA

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.
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