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Ekonomista ® EU: Sprawozdanie z ostatniego posiedzenia ECB, ktdre odbyto sie 6 czerwca,
+48 22 598 20 10 wskazuje na szeroki konsensus w sprawie gotowosci do dalszego tagodzenia
polityki pienieznej przez dostosowanie wszystkich swoich instrumentow. W

Mateusz Sutowicz Swietle podwyzszonej niepewnosci, ktéra prawdopodobnie rozszerzy sie na
Analityk rynkéw finansowych przysztos¢, europejscy bankierzy centralni wykazali determinacje do dziatania i
+48 22 598 22 36 przygotowania sie na nieprzewidziane sytuacje w nadchodzacym okresie. Z

protokotu wynika, iz prezes EBC Mario Draghi powiedziat, ze bank jest gotow
rozwazy¢ dalsze obnizki stop procentowych lub ewentualnie wznowi¢ zakupy
aktywow netto w razie potrzeby. Potwierdza to tagodne nastawienie EBC i
gotowos¢ do luzowania polityki pienieznej w warunkach nasilajacych sie ryzyk
EUR/PLN 4,2687 0,0% dla wzrostu europejskiej gospodarki. Kadencja obecnego prezesa M. Draghiego
uptywa w pazdzierniku br., jednak wskazana na jego nastepce Ch. Lagarde
prawdopodobnie kontynuowac bedzie polityke dotychczasowego prezesa.

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7925 -0,1%

CHF/PLN 3,8392 0,2% ® Us: Inflacja w USA spadta w czerwcu do 1,6% r/r z 1,8% r/r w maju, co byto

EUR/USD 1,1254 0,1% wynikiem zgodnym z oczekiwaniami. Nieco wyzsza od oczekiwan byta natomiast
inflacja bazowa, mierzona jako wskaznik CPlI po wyeliminowaniu cen paliw i
zywnosci, ktora wyniosta 2,1% r/r natomiast oczekiwano odczytu na poziomie
Rynek Pieniezny (%) A bps 2,0% r/r. Dane te nie zmienity oczekiwan rynku co do ksztattu polityki pienieznej
w USA, ktdére wskazuja na obnizke stop juz na lipcowym posiedzeniu.

WIBOR 1M 1,64 0

WIBOR 3M 1,72 0 Rynki na dzis
Koniec tygodnia nie powinien przyniesc¢ istotnych zmian na rynkach finansowych.

s o Liczymy sie ze stabilizacjg eurodolara wokot poziomu 1,1250 i EUR/PLN na 4,2650.

Obligacje PL %) A bps Nieco ciekawiej prezentuje sie sytuacja na bazowych rynkach dtugu, gdzie pomimo

2Y 1,56 -1 tagodnej narracji we wczorajszym opisie z posiedzenia Europejskiego Banku

5Y 1,91 3 Centralnego dochodowos¢ Bunda wyraznie wzrosta. Weryfikatorem tego trendu moga
by¢ dzisiejsze dane z Chin dotyczace handlu zagranicznego. Tym bardziej, iz temat

10y 2,28 2 wojen handlowych na S$wiecie stopniowo powraca za sprawa Wwczorajszego
komentarza D.Trumpa, ktory przyznat, iz wbrew postanowieniom z ubiegtego
miesigca strona chinska nie zwiekszyta jak dotad zakupow amerykanskich ptodow

IRS PLN (%) A bps rolnych.

2Y 1,75 2

5Y 1,85 2

10Y 2,06 3

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y -0,28 3

us 10Y 2,08 2

Gietdy pkt. A%

WIG 60551,0 0,2

S&P 500 2993,1 0,2

Nikkei 225 21643,5 0,5

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

Po jednodniowej przerwie wywotanej zwiekszeniem prawdopodobienstwa na obnizki
stop procentowych w USA kurs EUR/PLN powroécit do wzrostow, choc przyznaé nalezy,
iz ostabienie ztotego byto niewielkie i wyniosto okoto pot grosza, a notowania
koncentrowaty sie wokot bariery 4,27. Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem dnia
byta aukcja zamiany, na ktdérej Ministerstwo Finansow odkupito obligacje PS0719,
DS1019, WZ0120 i PS0420 tacznie za 4,68 mld PLN, a sprzedato papiery OK0521,
PS1024, WZ0525, DS1029, WZ1129 i WS0447 tacznie za 4,74 mld PLN. W rezultacie
stopien finansowania potrzeb pozyczkowych brutto wzrdst do 78%. Na rynku wtornym
natomiast czwartek byt dniem niewielkiego wzrostu dochodowosci, ktory skupiat sie na
5- i 10-letnim benchmarku. Dochodowos¢ dtugiego konca krzywej wzrosta o 2 bps do
2,28%.

Rynki zagraniczne

Ani tagodna retoryka w opisie z czerwcowego posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego, ani niespodzianki we wczorajszych danych z USA, gdzie inflacja bazowa
okazata sie wyzsza od oczekiwan, a cotygodniowe dane z rynku pracy nizsze od
konsensusu nie byty w stanie wptyna¢ w znaczacy sposéb na notowania eurodolara.
Kurs EUR/USD stabilizowat sie na poziomie otwarcia tj. 1,1250. Emocji nie byto widac
takze w notowaniach EUR/CHF, ktore oscyluja wokot poziomu 1,1140 od poczatku
lipca. Ciekawy przebieg, w Swietle wspomnianej wczesniej publikacji minutes EBC,
miaty notowania niemieckiego dtugu, ktory zwyzkowat w rentownosci. Mimo, iz
przedstawiciele EBC zasygnalizowali w czerwcu, ze wkrotce rozwaza wprowadzenie
nowego bodzca stymulacyjnego dla gospodarki strefy euro dochodowos¢ Bunda
zwyzkowata o 3 bps do -0,28%. Nieco mniejszy, bo wynoszacy 2 bps wzrost rentownosci
towarzyszyt wczoraj 10-latce USA, ktora poziomem 2,08% zakonczyta dzien.
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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)’:irf‘a::l‘rﬂzzma 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

ZEE centralnego

USA Lipiec

Czwartek 11 lipca

08:00 Inflacja CPI r/r Niemcy Czerwiec 1.4% 1.6% 1.6%
14:30 Inflacja CPI r/r USA Czerwiec 1.8% 1.6% 1.6%
14:30 Opis posiedzenia banku EZ 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 stanowiag 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



