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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godzinie 14.30 czasu opublikowane zostana dane o inflacji CPl w
+48 22 598 22 38 Stanach Zjednoczonych. Konsensus rynkowy wskazuje na jej spadek w czerwcu

do 1,6% r/r z 1,8% r/r w maju. Dane te beda interpretowane w kontekscie
Andrzej Kaminski decyzji o stopach procentowych na najblizszym posiedzeniu Fed. Wynik zblizony
Ekonomista do konsensusu rynkowego, wskazujacy na ztagodzenie presji inflacyjnej, wzmocni
+48 22 598 20 10 oczekiwania na obnizki stop juz na lipcowym posiedzeniu. Istotne odchylenie od

konsensusu moze by¢ zroédtem zmiennosci na rynkach finansowych.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarz

A L DR 2 2 ® PL: W letniej rundzie prognostycznej Komisja Europejska zrewidowata w gore

spodziewane w tym roku tempo wzrostu gospodarczego w Polsce do 4,4% z 4,2%
szacowanych poprzednio. Prognoza wzrostu PKB w roku 2020 zostata utrzymana
na niezmienionym poziomie 3,6%. Nieco w gore zrewidowano tez prognoze
EUR/PLN 4,2699 0,2% inflacji HICP, ktdra w obecnej rundzie prognostycznej spodziewana jest na
poziomie 2,1% wobec z 1,8% prognozowanych poprzednio. Prognozy KE

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7980 “0,1% potwierdzaja solidny wzrost polskiej gospodarki, ktéra w tym roku bedzie jedna z
CHF/PLN 3,8330 0,1% najbardziej dynamicznych w Europie. Warto przy tym podkresli¢, ze tak dobry
EUR/USD 11243 0.3% wynik polskiej gospodarki bedzie osiggniety pomimo niskiego wzrostu w strefie

euro, ktory wg KE wyniesie w tym roku zaledwie 1,2%.

® US: Z opublikowanego wczoraj opisu z czerwcowego posiedzenia Fed wynika, iz

Rynek Pieniezny (%) A bps »niepewnos¢ co do perspektyw dla wzrostu gospodarczego w USA i na sSwiecie
daje solidne podstawy, by rozwazac obnizki stop procentowych.” Co wiecej W

WIBOR 1M 1,64 0 . R - , . os
ocenie znacznej czesci cztonkow Federalnego Komitetu do spraw Operacji

WIBOR 3M 1,72 0 Otwartego Rynku "od czasu poprzedniego posiedzenia Komitetu gospodarka
zdawata sie traci¢ impet". tagodna retoryka minutes obok wczorajszego
wystapienia prezesa Fed przypieczetowata rynkowe oczekiwania na ciecie stop

Obligacje PL (%) A bps procentowych w USA podczas posiedzenia zaplanowanego na 30-31 lipca.
2Y 1,58 1 g .7
» s ; Rynki na dzis
’ Mimo, iz tre$¢ wczorajszego wystapienia prezesa Fed w wiekszosci byta
1o¥ 2,25 4 powtorzeniem opisu z czerwcowego posiedzenia Rezerwy Federalnej, to czesé
wypowiedzi J.Powella z sesji Q&A przypieczetowata w ocenie rynku oczekiwania co
do ciecia stop procentowych w lipcu. W szczegélnosci, iz w tagodnym tonie
IRS PLN (%) A bps utrzymane byt opublikowany wczoraj opis z ostatniego posiedzenia Fed. Mimo, iz
2y 173 1 dzi$ kolejny dzien wystapienia prezesa FOMC, to w naszej ocenie wigksza uwage
5y 1,83 ) skupia¢ bedzie publikacja danych o inflacji w USA. Rynek tradycyjnie interpretowac

ja bedzie przez pryzmat decyzji Fed w lipcu, jednak juz nie pod katem zasadnosci
10Y 2,03 5 tagodzenia polityki pienieznej, a skali ruchu. Inwestorzy zwiekszyli bowiem
oczekiwania na obnizke kosztu pieniadza o 50 bps w tym miesigcu. W naszej ocenie
dzis$ potencjat do wzrostu eurodolara studzi¢ bedzie opis z czerwcowego posiedzenia

Obligacje bazowe (%) A bps Europejskiego Banku Centralnego, ktory powinien by¢ utrzymany w tagodnym tonie.
DE 10Y 0.30 5 Sprzyja¢ to powinno znizce europejskiego dtugu, w tym takze polskiego oraz

’ spadkowi pary EUR/PLN. Wydarzeniem dnia na krajowym rynku dtugu bedzie aukcja
us 10y 2,06 -1 zamiany, na ktérej Ministerstwo Finansow zaoferuje do sprzedazy obligacje OK0521,

PS1024, WZ0525, DS1029, WZ1129, WS0447, a odkupi papiery serii PS0719, DS1019,
WZz0120, PS0420. Liczymy na sprzedaz dtugu nieco powyzej 5,0 mld PLN.

Gietdy pkt. A%
WIG 60292,8 0,2
S&P 500 2979,6 0,5
Nikkei 225 21533,5 -0,1

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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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN przejsciowo wyznaczyt wczoraj najwyzszy od ponad miesigca poziom
4,2750. Sytuacje odmienita publikacja tekstu wystapienia prezesa Fed przed Komisja
ds. ustug finansowych Izby Reprezentantow, ktora w ocenie rynkow podtrzymata
oczekiwania na obnizki stop procentowych w USA. W reakcji ztoty umocnit sie o grosz
w stosunku do euro. Wraz ze ztotym na wartosci zyskiwaty na wartosci takze pozostate
waluty regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Krajowy rynek dtugu wczoraj podazat
natomiast za Bundem, ktory tracit na wartosci, a polskie papiery kopiowaty ten ruch.
Dochodowos¢ krajowej 10-latki wzrosta zatem o 4 bps do 2,25%, a 5-latki o 5 bps do
1,88%. Tradycyjnie stabilne byty notowania dtugu z krotkiego konca krzywej.

Rynki zagraniczne

Eurodolar zwyzkowat wczoraj w reakcji na wypowiedzi prezesa amerykanskiej Rezerwy
Federalnej zawracajac z 3-tygodniowego minimum na poziomie 1,12. Skala zwyzki nie
byta jednak imponujaca jak na przypieczetowanie - w ocenie rynku - poczatku cyklu
tagodzenia polityki pienieznej na najblizszym posiedzeniu Fed. Mozliwos¢ ciecia stop
procentowych do$¢ mocno akcentowat natomiast opublikowany wczoraj opis z
czerwcowego posiedzenia. W ocenie bankierow centralnych ,,niepewnos¢ co do
perspektyw dla wzrostu gospodarczego w USA i na $wiecie daje solidne podstawy, by
rozwazac obnizki stop procentowych.” Poza ostabieniem dolara rynkowa reakcja na
wczorajsze wydarzenia byta takze wzrost cen amerykanskiego dtugu. W przypadku
rynku akcji informacje wptynety na przecene spotek. Zanim jednak do niej doszto
historycznym momentem amerykanskiej gietdy byto wybicie notowan S&P powyzej
bariery 3000 punktow.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 05 lipca
08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy  Maj -5.3% -8.6% 6.3%

Zmiana zatrudnienia poza

Wskaznik/Wydarzenie

14:30 sektorem rolniczym 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

ZEE centralnego

USA Lipiec

Czwartek 11 lipca

08:00 Inflacja CPI r/r Niemcy Czerwiec 1.4% 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 rdznych 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.



