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Ekonomista ® PL: Z centralnej Sciezki projekcji inflacji wynika, ze w perspektywie najblizszych
+48 22 598 20 10 trzech lat inflacja bedzie znajdowata sie w przedziale dopuszczalnych odchylen

inflacji wokot celu, cho¢ przebiega¢ bedzie nieco powyzej oczekiwan z marca.
Mateusz Sutowicz Wedtug wyliczen eksportow NBP wskaznik CPIl wyniesie srednio 2,0% w roku 2019,
Analityk rynkéw finansowych 2,9% w roku 2020 oraz 2,6% w 2021|j. Rewjzja inflacji w gore to w gtownej mierze
+48 22 598 22 36 efekt szybszego wzrostu cen zywnosci, gtownie cen migsa wieprzowego i warzyw,

ale takze szybszego narastania presji popytowej, odzwierciedlonej w zwyzce
inflacji bazowej, szczegdlnie w latach 2020-2021. Czynnikiem proinflacyjnym
bedzie takze wzrost cen energii, cho¢ jego wptyw w ocenie NBP bedzie roztozony
na 2-3 lata. W roku 2021 inflacja powinna w ocenie NBP stabilizowac sie wokot
EUR/PLN 4,2546 0,0% celu banku centralnego. W gore zrewidowana zostata takze Sciezka wzrostu
gospodarczego. NBP zaktada wzrost gospodarczy na poziomie 4,5% w tym roku,

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7940 0,1% 4,0% w 2021r. i 3,5% w 2021. Wyniki nowej projekcji potwierdzaja perspektywe
CHF/PLN 3,8161 -0,1% wyhamowywania tempa wzrostu gospodarczego, jednak bedzie ono miato tagodny
EUR/USD 1,1212 -0,1% przebieg. Bilans czynnikow niepewnosci w przypadku zaréwno inflacji, jak i PKB
wskazuje na bardziej prawdopodobne uksztattowanie sie ich Sciezek ponizej

scenariusza centralnego projekcji. Gtownym zrodtem ryzyka jest mozliwe

i amiad 9 ostabienie koniunktury w gospodarce $wiatowej, na co wptyw moze miec

Rynek Pieniezny %) & bps eskalacja wojen handlowych i ryzyko niekontrolowanego wyjscia W. Brytanii z
WIBOR 1M 1,64 0 Unii Europejskiej. Z ryzyk krajowych na czoto wysuwa sie potencjalny odptyw
WIBOR 3M 1,72 0 migrantéw z Ukrainy do Niemiec, co miatoby negatywny wptyw na podaz pracy i

wynagrodzenia. Wyniki projekcji nie zaskakuja i sa bliskie wskazaniom
konsensusu oraz naszym prognozom. W naszej ocenie wyniki lipcowej projekcji
Obligacje PL (%) A bps nie zmieniaja oczekiwan co do sSciezki stdop procentowych, ktore powinny
pozostac utrzymane na niezmienionym poziomie.

2Y 1,58 -1
5Y 1,85 5 Rynki na dzis
10Y 2,25 -5 Dzis brak jest istotnych publikacji, stad uwaga koncentrowac sie bedzie na

wystapieniach przedstawicieli Rezerwy Federalnej, w tym J.Bullarda, ktory jako
jedyny z cztonkow Fed gtosowat w czerwcu za obnizka stop procentowych. Na
IRS PLN (%) A bps podstawie komentarzy bankieréw centralnych inwestorzy beda budowac konsensus
przed lipcowym posiedzeniem Rezerwy Federalnej. Dzisiejsze wystapienia beda
2Y 1,72 jednak przedsmakiem jutrzejszych emocji, gdy prezes J.Powell przedstawi potroczny
5Y 1,79 4 raport na temat polityki monetarnej. Pdoki co nastroje na rynkach finansowych nie sa
10v 200 najlepsze. Awersje do ryzyka tworzy napiecie na Bliskim Wschodzie, czy profit
’ warning chemicznej firmy BASF, ktdéra obnizyta tegoroczne prognozy sprzedazy i
wynikow z uwagi na wojny handlowe. W takim srodowisku kurs EUR/PLN kierowac sie
Obligacje bazowe (%) A bps bedzie w strone poziomu 4,26 a eurodolar moze probowacé ztamaé bariere 1,12.
Zwiekszone zainteresowanie towarzyszy¢ bedzie natomiast obligacjom, zaréwno tym
DE 10Y -0,38 -4 na rynkach bazowych, jak i krajowemu dtugowi. Apetyt na Bunda zwiekszaja
us 10Y 2,02 3 spekulacji, iz Europejski Bank Centralny moze we wrze$niu powroci¢ do wygaszonego
z koncem 2018 roku programu skupu aktywow.
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Gietdy pkt. A%
WIG 60649,7 -0,1
S&P 500 2990,4 -0,5
Nikkei 225 21534,4 -1,0

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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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Z uwagi na brak istotnych wydarzen poczatek nowego tygodnia byt naturalnym
przedtuzeniem trendoéw z piatku, gdy lepsze od konsensusu dane payrolls umocnity
dolara jednoczesnie ostabiajac waluty Europy Srodkowo-Wschodniej. W rezultacie kurs
EUR/PLN przesunat sie¢ w strone poziomu 4,2550 a eurodolar znizkowat w okolice
1,1230. Mniej trwate okazaty sie natomiast zmiany na rynku obligacji, gdzie prawie nie
ma juz sladu - zaréwno na rynkach bazowych, jak i rynku krajowym - po poczatkowym
wzroscie rentownosci wywotanym danymi z rynku pracy USA. Trwajacy tydzien
zdominuje temat polityki pienieznej. Najwazniejszymi momentami beda publikacje
opisow z ostatnich posiedzen Fed (Sroda) i Europejskiego Banku Centralnego
(czwartek) oraz prezentacja przed potrocznego raportu nt. polityki monetarnej przez
prezesa FOMC (Sroda-czwartek). Zaktadamy, iz wypowiedzi J.Powella beda utrzymane
w ostroznym tonie, a prezes Rezerwy Federalnej podkresli, ze przyszte decyzje Fed
warunkowane beda naptywajacymi danymi makroekonomicznymi. Taka narracja
wptynetaby na dalsze zmniejszenie rynkowych oczekiwan na ciecia stop procentowych
w USA, a tym samym na umocnienie dolara, wzrost wartosci dtugu USA, a posrednio i
przecene ztotego oraz SPW. W naszej ocenie takim trendom sprzyjaé¢ beda ponadto
wspomniane publikacje protokotow z czerwcowych posiedzen Fed i EBC.
Prawdopodobnie wskaza one na ostroznos¢ Rezerwy Federalnej co do szybkiego
tagodzenia polityki pienieznej oraz rosnace obawy przedstawicieli EBC o ryzyka w
kierunku nizszego wzrostu gospodarczego w strefie euro. By¢ moze to obawy czesciowo
potwierdzi letni zestaw prognoz makroekonomicznych przygotowany przez Komisje
Europejska, ktorych publikacja bedzie miata miejsce w srode.

Rynki zagraniczne

Zaledwie 25 pipsow wyniosta wczorajsza zmiennos$¢ eurodolara. Stabilizacji notowan
sprzyjato ubogie kalendarium danych makroekonomicznych oraz oczekiwanie na
wydarzenia dalszej czesci tygodnia, ktore zadecyduja o kierunku notowan rynkow
finansowych. Tak postrzegamy bowiem zblizajace sie wystapienie prezesa Fed oraz
publikacje protokot z czerwcowych posiedzen Fed i EBC. Ciekawszy przebieg miaty
poniedziatkowe notowania na bazowych rynkach dtugu, gdzie rentownos¢ Bunda
obnizyta sie o 4 bps do -0,38%, a 10-latki USA o 3 bps do 2,02%. Naptyw kapitatu w
kierunku safe-haven assets zapewniaty obawy towarzyszace napigciu na linii USA - Iran,
USA-Turcja oraz zmiany wtadzy w Grecji.
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Kalendarium
[— el
Piatek 05 lipca
08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy  Maj -5.3% -8.6% 6.3%
14:30 zgl‘(‘tf)’:irﬁa:;‘l‘rﬂz‘;’;a poza USA  Czerwiec 72k 224k 160k
14:30 Stopa bezrobocia USA Czerwiec 3.6% 3.7% 3.6%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Czerwiec 3.1% 3.1% 3.2%
Poniedziatek 08 lipca
10:30 Indeks Sentix EZ Lipiec -3.3 -5.8

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

Pigtek 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

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.



