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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kalendarium danych tego tygodnia jest ubogie (najciekawsze okazal sie moga odczyty z
+48 22 598 22 38 chinskiej gospodarki), stad nie oczekujemy wiekszej zmiennosci z czynnikow

fundamentalnych. Liczymy zatem, iz analiza techniczna moze by¢ decydujaca dla notowan
Andrzej Kaminski kursowych. Ta wskazuje natomiast na potencjat do spadku kursu EUR/USD ponizej 1,18.
Ekonomista Sytuacje odmieni¢ moze potroczne wystapienie prezesa Fed przed Komisja Ustug
+48 22 598 20 10 Finansowych lIzby Reprezentantow, a takze zapowiedziane przez prezes Europejskiego

Banku Centralnego w wywiadzie dla agencji Bloomberg przedstawienie nowych wskazowek
Mateusz Sutowicz (tzw. forward guidance) dotyczacych programu luzowania monetarnego. Uzupetnieniem

wydarzen beda informacje dotyczace liczby zachorowan na COVID-19, gdzie wariant Delta

powoduje przywrdcenia kolejnych obostrzen w wybranych krajach. W takich

+48 22 598 22 36 uwarunkowaniach (znizka eurodolara i mozliwe stabsze nastroje) ztoty moze przesuwac sie

w strone bariery 4,5580 tj. maksimum z czerwca. Tym bardziej, iz piatkowe wypowiedzi
prezesa NBP okazaty sie nieco bardziej gotebie niz rynkowe oczekiwania.

Kursy walut A%

RPN a6 0% Najwazniejsze dane tego tygodnia

USD/PLN 3,8306 0,9% Publikacja krajowych danych obejmuje inflacje i bilans ptatniczy

. Kalendarium danych z krajowej gospodarki obejmuje w tym tygodniu dane o inflacji w
CHF/PLN 4,1903 1,7% czerwcu oraz bilansie ptatniczym w maju. Dane inflacyjne dostarcza informacji o
EUR/USD 1,1875 0,0% szczegotach strukturze koszyka inflacyjnego i pozwola ocenic zrddta nizszego od oczekiwan
odczytu inflacji CPI w czerwcu, a przez to trwatos¢ tego ruchu. W naszej ocenie inflacja
bazowa, mierzona jako CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie w czerwcu do

Analityk rynkow finansowych

Rynek Pieniezny (%) A bps 3,4%. Przestrzen do dalszego spadku inflacji jest ograniczone i publikowane w tym tygodniu

dane nie powinny istotnie zmieni¢ oceny perspektyw inflacyjnych, a przez to polityki
WIBOR 1M 0,18 0 pienieznej. Dane o bilansie ptatniczym w naszej ocenie wskaza na nieznaczne obniZenie
WIBOR 3M 0,21 0 nadwyzki na rachunku obrotow biezacych oraz dynamik eksportu i importu, cho¢ ze wzgledu

na czynniki bazowe utrzymywac sie beda na wysokim dwucyfrowym poziomie.

We wtorek publikacja wskaznika CPI za czerwiec w USA
Obligacje PL (%) A bps We wtorek o godz. 14:30 opublikowane zostang dane za czerwiec o inflacji CPl w Stanach
Zjednoczonych. Wedtug konsensusu prognoz wyniosta ona 4,7% r/r wobec 5,0% r/r miesiac
A 0,45 2 wczesniej. Spodziewane spowolnienie wzrostu w ujeciu r/r wynika z mniej korzystnego
5Y 1,28 -5 efektu bazy odniesienia z analogicznego miesigca ub. roku. Natomiast w ujeciu m/m
spodziewany jest dalszy wzrost cen, zaréwno paliw, jak i niektorych innych dobr i ustug.

1ov 1,68 -3 Dane czerwcowe najprawdopodobniej wskaza na kontynuacje narastania presji inflacyjnej
w Stanach Zjednoczonych. Wedtug obecnej retoryki Fed nasilenie inflacji ma charakter
przejsciowy i powinno w perspektywie najblizszych kwartatow wygasnac. Zwiekszaja sie
IRS PLN (%) A bps jednak obawy o utrwalenie przez dtuzszy czas podwyzszonej inflacji.
2y 0,80 15 Chinskie dane o PKB w 2Q 2021 zaburzone efektem bazy
W czwartek przedstawione zostang dane o PKB w Chinach w 2Q 2021 r. Wedtug konsensusu
5Y 1,45 -8 prognoz PKB w Panstwie Srodka wzrést w okresie kwiecien-czerwiec o 18,3% r/r, a wysoka
10Y 1,74 12 prognoza wynika z efektu niskiej bazy odniesienia. W ujeciu kw/kw po korekcji sezonowej
PKB wzrosnie o ok. 0,5% kw/kw, tj najwolniej od roku. Warto jednak zauwazy¢, ze chinska
gospodarka odrobita juz w 2020 r. w petni straty wywotane | falg pandemii COVID-19.
Obligacje bazowe (%) A bps Oczekiwania dla gospodarki chinskiej pozostaja optymistyczne.
DE 10¥ 031 7 Wykres tygodnia
us 10Y 1,34 -8 o ) )
Projekcja lipcowa NBP Projekcja lipcowa daje
6 P I Riedwiellg lkonlzfortp cztonkom
. o 5.0 } ady Polityki ienieznej,
Gietdy pkt. A% T B e ktorzy optuja za stabilizacja
WIG 67007,1 -0,5 R EE R e stop procentowych.
S&P 500 4369,6 11 R e R N = Spodziewany mocny wzrost
N N N S N . . gospodarczy, inflacja CPl w
Nikkei 225 28569,0  -0,1 érednim  okresie  powyzej
Zrodto: Refinitiv RN D BN B R 3,5% r/r oraz mniejsza niz
07 | ‘ | ‘ przed rokiem skala restrykcji
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany 2020 2021 2022 2020 2021 2022 naszym zdaniem beda
tygodniowe CPI (% /) PKB (%) dawaty argument za

podwyzka stop procentowych
Zrédto: Narodowy Bank Polski pOd koniec 2021 r.
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Inflacja CPI, bazowa i cel inflacyjny [% r/r]

RPP utrzymuje stopy procentowe pomimo nasilajacych sie ryzyk
dla realizacji celu inflacyjnego w Srednim okresie

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, jak i konsensusem rynkowym Rada
Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe NBP na dotychczasowym
poziomie. W szczegolnosci stopa referencyjna pozostaje na historycznie
niskim poziomie 0,10%. Na lipcowym posiedzeniu cztonkowie Rady zapoznali
sie z najnowsza projekcja makroekonomiczna. Zgodnie z oczekiwaniami
zrewidowano w gore Sciezke inflacji CPl. Obecnie prognozy na lata 2021-
2023 wynosza odpowiednio 4,1% r/r, 3,3% r/r oraz 3,4% r/r. Wzrost PKB
podniesiono do 5,0% z 4,0% w 2021 r., a oczekiwania na lata 2022-2023

Y g 8 m 2 @ N m 8 A N @M LD N om
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T I R - T - T R R R wynoszace odpowiednio 5,4% i 5,3% nie ulegty istotnym zmianom. W
S R AIIISISI]IRIR IR pozostatych elementach komunikat nie réznit sie w retoryce Rady -

o
=

Inflacja bazowa == Cel NBP podkreslano niepewnos¢ zwigzang z przebiegiem pandemii oraz utrzymano
program odkupu obligacji i mozliwos¢ interwencji walutowych. Projekcja
lipcowa wskazujaca na inflacje CPl w przedziale dopuszczalnych odchylen

Rewizja projekcji CPI [% r/r] od celu w latach 2022-2023 daje pewien komfort cztonkom RPP optujacym

za opoznieniem normalizacji polityki pienieznej, jednak perspektywa

solidnego wzrostu w perspektywie najblizszych lat i podwyzszona inflacja
stanowia argument za normalizacja polityki pienieznej.
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Prezes NBP A.Glapinski wskazuje na 3 warunki poczatku
normalizacji polityki pienieznej...
Podczas piatkowej wideokonferencji po lipcowym posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej prezes NBP A.Glapinski powiedziat, ze cztonkowie tego gremium
pozostaja ,,otwarci” na poczatek normalizacji polityki pienieznej. Powtorzyt
takze wielokrotnie wskazywane warunki, aby do tego doszto: (1) spadek
2021 2022 2023 niepewnosci dotyczacej wptywu pandemii na gospodarke, (2) prognozy
mProjekcjamarcowa  m Projekcja lipcowa inflacji trwale powyzej goérnego ograniczenia (3,5% r/r) dopuszczalnych
odchylen od celu inflacyjnego oraz (3) szybki wzrost popytu przy petnym
zatrudnieniu.

1.0 +
0.5

0.0 -

Rewizja projekcji PKB [%] ..., ktére naszym zdaniem moga zrealizowaé sie pod koniec tego
6 roku
. i : Naszym zdaniem warunki beda spetnione by¢ moze pod koniec roku, a
gtownym obszarem niepewnosci pozostaje rozwo6j pandemii. Podczas
konferencji prezes A.Glapinski powiedziat, Ze projekcja lipcowa nie
uwzglednia postulowanych przez Prawo i Sprawiedliwos¢ zmian
podatkowych, ktore potencjalnie wspieratyby popyt konsumpcyjny. Naszym
zdaniem sugeruje to, ze nowe prognozy inflacji na lata 2022-2023 sa
niedoszacowane. W petni czynnik ten uwzgledniony bedzie w projekcji
listopadowej, co wraz ze spodziewanym szybkim wzrostem gospodarczym,
bedzie sygnalizowato trwalsze przewyzszenie przez inflacje poziomu 3,5%
r/r. Spodziewamy sie zatem, ze o ile nie dojdzie do sinej eskalacji pandemii
® Projekcja marcowa 1 Projekcja lipcowa na jesieni, pod koniec roku Rada Polityki Pienieznej moze rozpoczac proces
normalizacji polityki pienieznej w Polsce. W warunkach wzrostu PKB
przekraczajacego 5% niemal zerowe stopy procentowe uwazamy za

2021 2022 2023

Rewizja prognoz Komisji Europejskiej dla Polski nieoptymalne rozwiazanie, szczegolnie, ze ekspansywna pozostanie polityka
fiskalna, a rzad realizowac bedzie program Polski tad, ktory pobudzi
S sa s, konsumpcje. Moze to skutkowad odkotwiczeniem oczekiwan inflacyjnych
[ E—— S R oraz napedzeniem spirali cenowo-ptacowej.
4.0 )
SR N B B s a1 Komisja Europejska bardziej optymistycznie o Polsce
R B B B B L W letniej rundzie projekcyjnej Komisja Europejska podniosta prognoze

wzrostu gospodarczego w Polsce dla 2021 r. do 4,8% z 4,0%, a dla 2022 r.
nieznacznie obnizono - do 5,2% z 5,4%. W gore zrewidowano réwniez

RS e T R B R B S prognozy inflacji. Dla Polski korekta dla 2021 r. byta obok Hiszpanii
o4 najwieksza. Prognoze dla 2021 r. zrewidowano do 4,2% r/r z 3,5% r/r
2021 | 2022 | 2001 | 2002 | 2021 | 2002 | 2001 | 2022 spodziewanego w maju oraz dla 2022 r. do 3,1% r/r z 2,9% r/r. Kierunek

Maj 21 Lipiec 21 Maj 21 Lipiec 21 korekt prognoz Komisji Europejskiej byt w duzym stopniu spodziewany.

Pomimo rewizji w gore nadal uwazamy, ze przedstawiona prognoza wzrostu
PKB dla Polski w 2021 r. jest zbyt konserwatywna (nasza prognoza wynosi
5,3%).

PKB (%) CPI (% r/r)

illennium
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Sezonowy spadek stopy bezrobocia rejestrowanego w czerwcu
Wedtug szacunkow Ministerstwa Rozwoju, Pracy i Technologii stopa
bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w czerwcu do 6,0% z 6,1% przed
miesigcem. Odczyt jest nieco wyzszy od konsensusu prognoz (5,9%).
Czerwcowe dane po przeprowadzeniu korekcji sezonowosci wynosza
natomiast 6,1%, podobnie jak miesigc wczesniej. Oznacza to stabilng
sytuacje na krajowym rynku pracy pod koniec 2Q 2021 r., co powinno
przedtuzy¢ sie takze na druga potowe tego roku. Wyniki Szybkiego
Monitoringu Narodowego Banku Polskiego oraz indeksy GUS prognoz
zatrudnienia w przemysle i handlu odzwierciedlaja optymizm dotyczacy
wzrostu popytu na prace. Moze on jednak napotkaé w najblizszych trudnosci
z pozyskaniem pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach. Badania
koniunktury Gtownego Urzedu Statystycznego wskazuja, ze dotycza one
przede wszystkim sektora budowlanego, transportu i gospodarki
magazynowej oraz informacji i komunikacji. Ponadto, czesc¢ firm moze nadal
spowalniaé wzrost zatrudnienia w obawie o mozliwe restrykcje na jesieni
tego roku i wzrost kosztow pracy. Wobec takich uwarunkowan spodziewamy
sie, ze stopa bezrobocia na koniec 2021 r. wyniesie 6,0% wobec 6,2% w
grudniu 2020 r.
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Inflacja HICP, bazowa i cel inflacyjny w strefie euro
[% r/r]
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Rewizja prognoz Komisji Europejskiej dla Unii
Europejskiej
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Makro - zagranica

Europejski Bank Centralny zmienia cel inflacyjny

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego po rozpoczetym w ub. roku
przegladzie strategii polityki pienieznej zmienita cel inflacyjny w strefie
euro. Poprzednio byt on definiowany jako wskaznik inflacji konsumenckiej
»blisko ale ponizej 2,0% r/r w srednim okresie”. Obecnie cel inflacyjny
bedzie rozumiano jako inflacja konsumencka wynoszaca 2,0% r/r w srednim
okresie”. Rada prezesow podkresla, ze cel tej jest symetryczny, ,.co
oznacza, ze odchylenie inflacji w gore od celu jest rownie niepozadane co
odchylenie w dot”. Uznano jednoczesnie, ze miara sytuacji cenowej
pozostanie zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP). Rada
zaznacza jednak, ze bedzie uwzgledniata przy swoich decyzjach jako
uzupetniajace wskazniki kosztow uzytkowania mieszkania przez wtascicieli.
W duzym uproszczeniu jest to proba rozwiazania problemu braku
uwzglednienia w HICP cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktére nie sg
traktowane jako dobra konsumpcyjne a jako inwestycje (w koszyku HICP
wtaczone sa jednak koszty wynajmu mieszkan, ktore maja niewielka wage w
catosci dobr i ustug konsumpcyjnych). Jednoczesnie potwierdzono stopy
procentowe EBC jako gtéwne instrumenty polityki pienieznej, zaznaczajac,
ze inne obecnie stosowane narzedzia moga byc¢ takze wykorzystane w
przysztosci. Niewielka zmian sformutowania celu inflacyjnego, motywowana
gtébwnie checia trwalszego zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, nie
wptywa naszym zdaniem zasadniczo na perspektywy polityki pienieznej w
strefie euro.

Komisja Europejska podnosi prognozy PKB i inflacji dla Unii
Europejskiej

W letniej rundzie projekcyjnej Komisja Europejska podniosta prognoze
wzrostu gospodarczego na 2021 r. dla Unii Europejskiej do 4,8% z 4,3%
szacowanego w potowie maja. Dla 2022 r. korekta miata mniejsza skale,
gdyz oczekiwania podwyzszono do 4,5% z 4,4%. Komisja Europejska
zaznacza, ze za rewizja przemawia lepszy od zatozen odczyt za 1Q br.
Wedtug biezacych prognoz gospodarka strefy euro w petni odrobi starty
wywotane pandemig w 4Q 2021 r., a wiec o kwartat wczesniej niz wczesniej
przewidywano. Tempo powrotu do poziomu sprzed pandemii bedzie jednak
mocno zréznicowane pomiedzy gospodarkami. Komisja zaznacza, ze bilans
czynnikéw ryzyka dla wzrostu gospodarczego Unii Europejskiej jest w duzym
stopniu zrownowazony. Szybszy od zatozen wzrost cen energii i surowcow
oraz przedtuzajace sie ,waskie gardta” w przemysle skutkowaty
podniesieniem rowniez prognoz inflacji konsumenckiej dla niemal wszystkich
krajow Wspolnoty. Kierunek korekt prognoz Komisji Europejskiej byt w
duzym stopniu spodziewany.

Mniej optymistyczne
Niemczech

Indeks Instytutu ZEW obrazujacy oczekiwania analitykow i inwestorow
dotyczace koniunktury w Niemczech spadt w lipcu do 63,3 pkt z 79,8 pkt
miesiac wczesniej, tj. do najnizszego poziomu od stycznia. Odczyt okazat sie
sporo nizszy od konsensusu prognoz, ktory ksztattowat sie na poziomie 75,5
pkt. Raport ZEW nie precyzuje przyczyn obnizenia sie wskaznika. Naszym
zdaniem przypisa¢ go mozna nasileniu pandemii w niektérych regionach
Europy, np. w Wielkiej Brytanii oraz przedtuzajacym sie opdznieniom dostaw
materiatdw i produktow do niemieckich fabryk, co zwiazane jest z
globalnymi ,,waskimi gardtami” w tancuchach dostaw w przemysle. Niemniej
poziom indeksu ZEW jest nadal wysoki, co odzwierciedla optymizm
ankietowanych ekspertow dotyczacy aktywnosci gospodarczej w Niemczech.

Niedobér pracownikéw i
amerykanskich ustugach

Indeks ISM dla amerykanskiego sektora ustug obnizyt sie w czerwcu do 60,1
pkt z 64,0 pkt przed miesiacem, tj. z najwyzszej wartosci w historii danych.
Pomimo spadku indeks nadal znaczaco przewyzsza poziom 50 pkt
oddzielajacy spowolnienie od ozywienia potwierdzajac dynamiczng poprawe
koniunktury w najwiekszym sektorze gospodarki po zniesieniu wiekszosci
obostrzen. Ankietowane w badaniu przedsiebiorstwa wskazuja jednak, ze
tempo ekspansji ograniczane jest przez opoznienia dostaw materiatow i
produktow, ich silnie rosnace ceny oraz braki pracownikoéw - sktadowa

nastroje dotyczace koniunktury w

produktow napedza ceny w
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zatrudnienia w indeksie ISM obnizyta sie po raz pierwszy w tym roku ponizej

poziomu 50 pkt. Wedtug cztonkéw Fed czynniki te dos¢ szybko wygasna.
Indeksy ISM [pkt] Pietrza sie jednak ryzyka dla presji inflacyjnej i ptac takze w Srednim
okresie, a czes¢ uczestnikow rynkow finansowych oczekuje pierwszej
podwyzki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych juz w 2022 r.

0
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Minutki po czerwcowym posiedzeniu Fed nie dostarczaja nowych
informacji

Protokot po czerwcowym posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy Federalnej
potwierdza, ze cztonkowie zaczynaja mysle¢ o dostosowaniu polityki
pienieznej do post-pandemicznej rzeczywistosci. Czes¢ z nich zaznacza, ze
. naptyw nowych informacji przemawia za wczesniejszym niz sie spodziewali

8585858585858 58°57%8 rozpoczeciem zmniejszania sumy bilansowej banku centralnego USA
2233225522228 5 (tapering). Inni cztonkowie z kolei podkreslaja duza niepewnos¢ dotyczaca
O O OO OO OOCO OO OGO OO OO O O O , A e
AL kontynuacji ozywienia oraz realizacji celow Fed, a zatem nalezy wykazac sie

——Przemyst Ustugi cierpliwoscia w rozpoczeciu normalizacji polityki pienieznej. Cztonkowie
Fed nie zdecydowali sie doktadnie okresli¢, kiedy redukcja sumy bilansowej
mogtaby sie rozpoczaé, wskazuje jedynie, ze jego termin bedzie uzalezniony
od naptywu danych z gospodarki. Oczekiwania rynkowe, na ktore powotano
sie w protokole, wskazuja na poczatek zmniejszania sumy bilansowej Fed w
1Q 2022, a koniec skupu aktywow miatby nastapic w 4Q 2022.

Zrédto: Macrobond

Bankierzy centralni w strefie euro rozmawiali o mozliwosci
zakonczenia pandemicznego skupu aktywoéow

Wedtug opisu czerwcowego posiedzenia Rady Prezesow Europejskiego Banku
Centralnego poddano pod dyskusje mozliwos¢ ograniczenia skali aktywow.
Nie dokonano jednak modyfikacji w wielkosci programéw w obawie o wzrost
rentownosci skutkujacy pogorszeniem warunkow finansowych. Zaktadamy,
ze pandemiczny program skupu aktywow bedzie kontynuowany zgodnie z
planem, tj. do konca marca 2022 r.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Ztoto MSCI World index (prawa skala)

Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Ztoty ostabiat sie przez zdecydowana wiekszos¢ ubiegtego tygodnia
nawiazujac w przecenie do trendoéw widocznych w catym regionie walut
Europy Srodkowo-Wschodniej. Warto jednak podkresli¢, iz poczatkowo
polska waluta wyrdzniata sie mniejsza skalg ostabienia anizeli wegierski
forint, czy czeska korona. Sytuacje odmienita pigtkowa wideokonferencja
prezesa Narodowego Banku Polski, na ktorej prezes A.Glapinski
zaprezentowat nieco bardziej gotebi niz rynkowe oczekiwania (czy niedawny
wywiad dla Financial Times) przekaz dotyczacy perspektyw polityki
pienieznej, w szczegdlnosci w obliczu zaprezentowanych dzien wczesniej
zatozen najnowszych prognoz PKB i CPl. Wycenie ztotego oraz reszcie walut
emerging markets nie sprzyjat ponadto sentyment globalny, ktory
pozostawat umiarkowanie niekorzystny ze wzgledu na negatywne
niespodzianki w niektorych danych makroekonomicznych oraz rosnace
obawy towarzyszace zachorowaniom na COVID-19 (wariant Delta).

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Niepokojaco wyglada obraz techniczny notowan
EUR/PLN (potencjat do skromnej przeceny ztotego), a
takze krotkoterminowa sytuacja fundamentalna.
Niedawne wypowiedzi prezesa Narodowego Banku Polski
ostudzity oczekiwania na podwyzki stop procentowych w
tym roku (cho¢ nadal rynek wycenia skromne
zaciesnianie o ok. 15 bps w 2021 roku). Sentyment
zewnetrzny pozostaje umiarkowanie niekorzystny z
uwagi na rosnaca liczbe zachorowan na COVID-19 (za
sprawa bardziej zarazliwej od poprzednich wariantow
mutacji Delta) i ryzyko powrotu czesci obostrzen. Na
gruncie danych makroekonomicznych prozno zas - w
naszej ocenie - szuka¢ informacji mogacych umocnic
ztotego, a nawet nadac¢ notowaniom wieksza zmiennosc.
Petzajace ostabienie jest zatem naszym scenariuszem
bazowym dla ztotego w tym tygodniu. Bariera 4,5587
wydaje sie by¢ jednak wystarczajaca silna, by
zatrzymac zwyzke kursu EUR/PLN. W szczegolnosci, iz
biezace ruchy w wiekszym stopniu powodowane sa
przez emocje (risk-off) anizeli ,twarde” argumenty.

EUR/PLN ‘.

Nasz biezacy scenariusz zaktada zarowno niewielkie
ostabienie ztotego, jak i umocnienie dolara. W efekcie
kurs USD/PLN powinien zwyzkowa¢ do nienotowanego
od kwietnia poziomu 3,8587 a w skrajnym scenariuszu
do nawet 3,8847. Ryzykiem dla naszych zatozen bedzie
wystapienie prezesa Fed w amerykanskim Kongresie. Z

t jednej strony J.Powell moze podkreslac niepewnosc¢
towarzyszaca kolejnej fali pandemii (argument
prodolarowy) z drugiej zas bytby to czynnik chtodzacy
oczekiwania na szybsze od oficjalnych zatozen
rozpoczecie (czynnik przeceniajacy amerykanska
walute).

USD/PLN

Techniczny obraz eurodolara konsekwentnie zaktada
spadek notowan w ramach dolnego ograniczenia
(1,1770) swietnie sprawdzajacego sie od potowy
czerwca kanatu znizkowego. Nastroje na rynkach
finansowych (obawy dotyczace pogarszajacej sie
sytuacji epidemicznej w niektorych krajach) oraz
ostatnie negatywne niespodzianki w danych makro tylko
wzmacniaja przekaz o mocniejszym dolarze. W tym
tygodniu brak jest publikacji, ktére w naszej ocenie
mogtyby odmieni¢ ten obraz. Scenariuszem bazowym
pozostaje zatem znizka eurodolara i wyczekiwanie na
dalsze impulsy drugiej potowy lipca (wsrod ktorych
istotne moze byc lipcowe posiedzenie Europejskiego
Banku Centralnego).

EUR/USD .
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Rentownos¢ obligacji krajowych [%]
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Zrodto: Refinitiv

Rynek obligacji

Nieoczekiwanie miniony tydzien przyniost spadki rentownosci obligacji z
srodka i konca krajowej krzywej, co w potaczeniu ze wzrostem
dochodowosci 2-latki doprowadzito do solidnego wyptaszczenia krzywej.
Zrodtem zmian polskiej 10-latki byty ruchy rynkow bazowych, gdzie dosc¢
ponure nastroje wynikajace z niedawnych rozczarowan w danych makro
skutecznie zwiekszyty apetyt na tzw. bezpieczne aktywa. Dochodowos¢ 10-
latki krajowej obnizyta sie o 7 bps do 1,68%, cho¢ momentami siegata
poziomu 1,65% a wiec minimum z konca kwietnia. Wsparcie dla wyceny
skarbowych papierow wartosciowych stanowity ponadto wydarzenia
lokalne. Wydarzeniem tygodnia na rynku pierwotnym byt przetarg zamiany
obligacji (Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje za 5,47 mld PLN a
odkupito za 5,25 mld PLN), dzieki czemu stopien sfinansowania potrzeb
pozyczkowych brutto na 2021 r. wynosi ok. 76%. Co wiecej resort finansow
poinformowat, ze prefinansowanie potrzeb pozyczkowych 2022 r. w ujeciu
nominalnym wynosi ok. 5,1 mld PLN.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Mimo, iz wydarzenia ubiegtego tygodnia (spadek
dochodowosci motywowany przez rynki bazowe)
uwazamy za zaskakujacy, to nadal widzimy argumenty
(a obecnie i dodatkowa przestrzen) przemawiajace za

wzrostem  rentownosci  dtugoterminowego  dtugu
krajowego. Biezaca wycene uwazamy za zbyt wysoka. O
ile sprzyja jej miedzy innymi sprawna realizacja

. potrzeb pozyczkowych przewidzianych na 2021 rok, to
uwazamy, iz kluczowy obecnie zachowanie rynkow
bazowych. W naszej ocenie dtug Niemiec, czy USA
zdyskontowat  juz  dosC  agresywny  scenariusz
pogorszenia nastrojow wraz z odlegtym terminem
normalizacji polityki pienieznej przez najwieksze banki
centralne.

Liczymy na korekcyjne odbicie rentownosci niemieckiej
10-latki, ktora w naszej ocenie po ostatnich dosc¢
dynamicznych jak na ten rynek spadkach zbyt
pesymistycznie wycenia biezace nastroje
(ubiegtotygodniowa rentownosc Bunda byta najnizsza od
marca tego roku a wiec okresu szczytu pandemii).
Ryzykiem pozostaja najnowsze wypowiedzi prezes
Europejskiego Banku Centralnego, ktore sugeruja
mozliwa tagodna narracje banku przez dtuzszy czas
(podobnie jak niedawne podwyzszenie celu inflacyjnego
EBC).

10Y PL (%)

10Y DE (%) .

Amerykanski dtug pozostaje dos¢ mocno zmienny. W
ostatnim tygodniu doszto do solidnych spadkow
dochodowosci 10-letniego Treasuries, ktory moze byc
odrabiany w najblizszych dniach. Sposrdd czynnikow
fundamentalnych nie znajdujemy natomiast
argumentow za istotnymi zmianami wyceny. Ufamy
natomiast, iz proces dyskontowania rozczarowan w
danych i pandemicznego strachu poki co mozna uznac
za zakonczony. Istotne w tym tygodniu beda ponadto
wypowiedzi J.Powella, ktore stanowia potencjalne
zrodto ryzyka dla naszej prognozy.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 12 lipca

10:00 Raport o inflacji Polska 10:00

14:30 Inflacja CPIr/r USA Czerwiec 5.0%

11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Maj 39.3% 22.6%

13:00 )/ miosKi 0 kredyt hipoteczny g, 09 lipca 1.8%

14:00 ?;SE;’“‘*" obrotéw biezacych p ko Maj 1740m 1506m 1620m
14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 6.6%

18:00 Wystapienie prezesa Fed USA

20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Lipiec

Czwartek 15 lipca

04:00 PKBr/r Chiny Q2 18.3% 8.0%

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Czerwiec 8.8% 8.0%

04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Czerwiec 12.4% 11.0%

10:00 Inflacja CPIr/r Polska Czerwiec 4.7% 4.4%

14:30 mnz":’;"g;t"n;ia"ek dla USA 09 lipca 373k 365k

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Czerwiec 0.8% 0.9%

15:30 Wystapienie prezesa Fed USA

11:00 Inflacja HICP r/r EZ Czerwiec 2.0% 1.9%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Czerwiec 4.0% 3.6% 3.4%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec -1.3% 0.0%

16:00 Raport uniwersytetu Michigan  USA Lipiec 85.5 87.5

10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Czerwiec 10.1% 9.5% 10.1%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec 2.7% 2.7% 2.8%

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

2019 2020 2021 2022 1Q20 2Q20 3Q20 Q420 1Q21 2Q21 3Q21 Q421

PKB 4,5 2,7 4,4 5,3 1,9 -8,4 1,5 -2,8 -0,9 11,1 4,1 6,5
Stopa bezrobocia 5,2 6,2 6,4 5,9 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 5,9 5,9 6,0
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 3,3 3,0 4,5 3,2 3,0 2,8 2,7 4,5 4,7 4,7

Ropa naftowa Brent **  ¢4,6 42,6 63,2 61,0 50,5 33,6 41,0 45,3 61,0 68,9 75,2 72,3

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 0,10 0,25 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,25

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 0,20 0,40 1,14 0,23 0,20 0,20 0,18 0,17 0,16 0,35
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 0,22 0,55 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,43
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 0,27 0,65 1,19 0,28 0,26 0,25 0,25 0,25 0,27 0,45

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,02 0,15 0,75 1,55 0,15 0,09 0,02 0,09 0,43 0,45 0,55
Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 1,75 2,25 2,10 1,35 1,35 1,30 1,56 1,65 2,00 2,25

EUR/PLN 4,26 4,45 4,40 4,30 4,55 4,47 4,52 4,45 4,66 4,53 4,45 4,40
USD/PLN 3,80 3,65 3,55 3,65 4,15 3,98 3,85 3,65 3,98 3,76 3,65 3,60
GBP/PLN 5,00 5,13 5,05 4,95 5,11 4,89 4,94 5,13 5,47 5,26 5,10 5,05
EUR/USD 1,12 1,22 1,24 1,18 1,10 1,12 1,17 1,22 1,17 1,21 1,22 1,24
EURIBOR 3M -0,41 -0,53 -0,55 -0,50 -0,23 -0,43 -0,52 -0,53 -0,55 -0,54 -0,53 -0,51
LIBOR 3M USD 1,91 0,25 0,30 0,60 1,35 0,30 0,23 0,25 0,19 0,16 0,26 0,30

ok

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, 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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