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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rynek wiedziony w ostatnich dniach strachem dotyczacym przebiegu pandemii, czynnikami
+48 22 598 22 38 technicznymi (eurodolar), czy ryzykiem politycznym (EUR/PLN i spor o praworzadnos¢ z

Unia Europejska) w tym tygodniu ma szanse skoncentrowaé sie na wskazaniach
Andrzej Kaminski fundamentalnych. Okazja ku temu beda publikacje wstepnych danych o PKB za drugi
Ekonomista kwartat w USA, czy gospodarce strefy euro oraz krajowe dane o inflacji CPl. Uzupetnieniem

za$ posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, cho¢ tu - wobec niedawnych
wypowiedzi prezesa FOMC przed Kongresem - nie spodziewamy sie istotnych modyfikacji
retoryki. Powrét inwestorow do ,fundamentow” z pewnoscia zdjatby nieco presji z
. .. oczekiwan na ostabienie ztotego. Liczymy, iz kurs EUR/PLN w najblizszych dniach - w
Analityk rynkow finansowych przypadku nienajgorszych nastrojow rynkowych - moze powstrzymac sie przed atakiem na
+48 22 598 22 36 testowana kilkukrotnie w ubiegtym tygodniu bariere 4,60. Poki co za scenariusz bazowy
uznajemy stabilizacje w ramach krdtkoterminowego kanatu 4,56 - 4,5950. Bazowe rynki
dtugu - a w slad za nim takze i polskie obligacje - powinny w naszej ocenie nieznacznie
Kursy walut A% traci¢ na wartosci. Wiele zaleze¢ bedzie jednak od naptywajacych statystyk dotyczacych
zachorowan na COVID-19 na $wiecie.

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

EUR/PLN 4,5902 0,1%

USD/PLN 3,802 0,0% Najwazniejsze dane tego tygodnia

CHF/PLN 4,2389 0,3% W tym tygodniu wstepne dane o PKB w 2Q w kluczowych gospodarkach

EUR/USD 1,1793 0,1% W tym tygodniu opublikowane zostana pierwsze wyliczenia PKB w 2Q 2021 w kluczowych
gospodarkach. Wedtug konsensusu PKB migedzy kwietniem a czerwcem w Stanach
Zjednoczonych wzrést o 8,0% kw/kw, w ujeciu odsezonowanym po annualizacji, po wzroscie

Rynek Pieniezny (%) A bps 0 6,4% kw/kw w 1Q. W piatek poznamy natomiast dane dla Niemiec, Francji, Wtoch i
Hiszpanii, a takze dla catosci strefy euro. W przypadku gospodarki Eurolandu spodziewany

WIBOR 1M 0,18 0 jest wzrost o 1,5% kw/kw po spadku o 0,3% kw/kw kwartat wczesniej. W przypadku

WIBOR 3M 0.21 0 gospodarki USA dane za 2Q beda prawdopodobnie szczytem dynamiki w tym roku, co jednak

’ nie jest jednak zta informacja, gdyz przy realizacji powyzszych oczekiwan amerykanski PKB

przewyzszy juz poziom sprzed wybuchu pandemii.

Obligacje PL (%) A bps Planowane na srode posiedzenie Fed jako non-event
W srode o godz. 20:00, poznamy decyzje amerykanskich bankierow centralnych dotyczaca

2Y 0,37 4 polityki pienieznej. Spodziewamy sie, ze posiedzenie to nie przyniesie istotnych zmian, tym

5y 1,00 7 bardziej, ze liczba pracujacych jest nadal znacznie mniejsza niz przed wybuchem pandemii
i zwiekszyty sie ryzyka zwiazane z rozprzestrzenianiem sie  koronawirusa.

10Y 1,51 4 Najprawdopodobniej nie zmieni sie takze tagodna retoryka przewodniczacego Fed

J.Powella, ktory powinien powtorzyc, ze jest zbyt wczesnie, aby jasniej okresla¢ forward-

guidance dla ograniczenia (tapering) luzowania ilosciowego. Bardziej istotnych zmian w tej
IRS PLN (%) A bps kwestii spodziewamy sie na corocznej konferencji w Jackson Hole w sierpniu i na
posiedzeniu Fed we wrzesniu, gdy przedstawiona bedzie projekcja makroekonomiczna.

2Y 0,60 -3 . . X " .

W piatek tzw. szybki szacunek inflacji CPI w lipcu w Polsce
5Y 1,17 -7 W piatek poznamy pierwsze wyliczenie indeksu CPl w lipcu dla Polski. Spodziewamy sie jej
10Y 1,55 2 wzrostu o ok. 0,2-0,3% m/m, gtownie za sprawa wzrostu cen paliw do prywatnych srodkow

transportu. Oczekiwania te przektadaja sie na prognoze wzrostu rocznej dynamiki do 4,7-
4,8% r/r z 4,4% r/r w lipcu. Presja inflacyjna w Polsce nie stabnie, ale dane te nie beda
Obligacje bazowe (%) A bps wptywac na perspektywy polityki pienieznej w Polsce, ktére determinowane sa gtownie
niepewnoscia dotyczaca kolejnych fal pandemii COVID-19 w Polsce.

DE 10Y -0,42 -3

us 10Y 1,25 5 Wykres tygodnia
_ W tym tygodniu poznamy
Gietd Kt A% PKB {52, 201904=100) wstepne dane o PKB w 2Q w
y pxt. ° 105 Stanach Zjednoczonych oraz
WIG 67190,7 -0,2 100 w strefie euro. Wedtug
95 konsensusu  prognoz obie
S&P 500 44118 2,0 90 | gospodarki znaczaco wzrosty
Nikkei 225 27548,0 -3,7 85 +--- wzgledem 1Q. PKB w USA
FToaloT RETTE 0 najprawdopodobniej odrobit

juz straty z pandemii,
podczas gdy wskaznik ten dla
strefy euro nadal bedzie
znajdowat sie ponizej
poziomu z 4Q 2019.

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Produkcja przemystowa [% m/m, sa]

Dobra, stabilna koniunktura w przemysle, gdzie...

L Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w czerwcu o 18,4% r/r po wzroscie o
P 29,7% r/r w maju, co byto wynikiem bliskim naszej prognozie (19,0% r/r).

Wyhamowanie dynamiki produkcji w czerwcu wynika z mniej korzystnego
S [ efektu niskiej bazy odniesienia z ub. roku. Srednio w okresie kwiecien-
U N czerwiec roczne tempo wzrostu wyniosto 30,9% r/r, co wskazuje, ze

przemyst wciaz znaczaco podnosi dynamike PKB, ktora wedtug naszej
szacunkow wyniesie w 2Q ok. 11,0% r/r. Po korekcie sezonowej produkcja
wzrosta o 0,2% m/m po wzroscie o 0,8% m/m w maju, sugerujac pewne
stabilizowanie sie aktywnosci w krajowym przemysle. Ekspansja przemystu
g ma szeroki zakres, wzrosty r/r odnotowano bowiem w 32 z 34 sektorow.
5 5 Niezmiennie koniunkturze w przemysle sprzyja popyt zagraniczny, gdyz
oo znaczace wzrosty dotyczyty branz zorientowanych w wiekszym stopniu na
eksport. Naszym zdaniem przemyst posiada jeszcze mozliwosci ekspansji,
cho¢ jej tempo bedzie nizsze niz bezposrednio po wybuchu pandemii, ze
Inflacja PPI [% r/r] wzgledu na zatory w dostawach komponentéw i materiatow oraz stopniowe
kierowanie strumienia dostaw z dobr do ustug, ktore przez dtugi czas
pozostawaty zamrozone. W lipcu i sierpniu dynamika roczna produkcji
e ) powinna pozosta¢ dwucyfrowa, a w kolejnych miesigcach obnizy¢ sie ponizej
10%. Uwarunkowania dobrej kondycji polskiego przemystu: konkurencyjnosc¢
cenowa, szeroka gama oferowanych débr, szybka adaptacja do wymagan
rynkowych i rosnacy udziat w europejskiej produkcji beda sie utrzymywac.
W dtuzszym okresie sektor przemystowy moze zyskiwac dzieki przeniesieniu
czesci produkcji z odlegtych geograficznie krajow do Polski (skrocenie
2NN tancucha dostaw).
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4 3 ...ceny produkcji sprzedanej rosna najszybciej od niespetna 10 lat
38 Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu wzrost w czerwcu do 7,0% r/r
oo Z 6,6% r/r w maju, co byto zgodne z naszym szacunkiem. Jest najwyzsza

wartos¢ wskaznika od 9,5 roku. W skali miesiaca ceny producenta wzrosty o
. . 0,7% m/m, a w najwiekszej skali zwyzkowaty ceny produkcji koksu i
Sprzedaz detaliczna [% r/r] produktow rafinacji ropy naftowej (+3,9% m/m), metali (+2,5% m/m), czy
B wyrobow z drewna i korka (+1,6% m/m). W duzym zakresie jest to wiec
efekt zwyzek cen surowcow, choc presja cenowa na poziomie producentow
ma szeroki zakres i wiaze sie z rosnacymi cenami transportu oraz
potproduktow, napedzanych m.in. waskimi gardtami w tancuchach dostaw.
Kontynuacja ozywienia globalnej gospodarki bedzie sprzyja¢ utrzymaniu cen
surowcow i frachtu na podwyzszonym poziomie, co w warunkach silnego
popytu moze by¢ przynajmniej czeSciowo przerzucane na ceny konsumenta.
W s$rednim okresie presja ceny producenta powinna obnizy¢ sie ze wzgledu
na dostosowanie po stronie podazy.
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30 Sprzedaz detaliczna kontynuuje ozywienie

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w czerwcu o 8,6% r/r wobec
wzrostu o 13,9% r/r w maju, a spadek rocznej dynamiki wynika z
ustepowania efektu niskiej bazy odniesienia z ub. roku. Natomiast w
stosunku do maja sprzedaz wzrosta w czerwcu o 0,8% m/m wskazujac, ze po
odmrozeniu dziatalnosci handlu wciaz utrzymuje sie wzrost konsumpcji.
Dane o sprzedazy za caty 2Q wskazuja na silnie dodatni wktad konsumpcji do
wzrostu gospodarczego w tym okresie. Perspektywy konsumpcji pozostaja
optymistyczne, ze wzgledu na poprawe rynku pracy, wzrost mobilnosci
wywotany poluzowaniem obostrzen dla handlu. Roczna dynamika sprzedazy
detalicznej bedzie stopniowo obnizata sie, m.in. ze wzgledu na ustepowanie
efektow bazy statystycznej i przesuwanie czesci wydatkow na ustugi, ktore
byty do tej pory objete obostrzeniami.
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’ Niewielka korekta produkcji budowlano-montazowej w czerwcu

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w czerwcu o 4,4% r/r wobec
wzrostu o 4,7% r/r w maju. Natomiast w ujeciu miesiac do miesigca spadta
ona (po wyeliminowaniu czynnikdéw sezonowych) o 1,5% m/m po wzroscie o
3,9% m/m miesiac wczesniej. Spadek ten nie sygnalizuje problemow
budownictwa i naszym zdaniem stanowi pewne odreagowanie po lepszych od
oczekiwan odczytow z kwietnia i maja br. tacznie w 2Q br. sektor
budowlany miat najprawdopodobniej zblizony do neutralnego wptyw na
roczna dynamike PKB, co kontrastuje z ujemnymi wktadami do wzrostu w
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ostatnich kwartatach. W krotkiej perspektywie koniunktura w tym sektorze
powinna sie stopniowo poprawia¢ wspierana popytem mieszkaniowym i
inwestycjami firm, m.in. w magazyny. W dtuzszym horyzoncie aktywnosc¢ w
budownictwie powinna by¢ dodatkowo wspierana przez wdrazane w coraz
wiekszym stopniu projekty wspotfinansowane ze srodkow w ramach polityki
spojnosci UE.

Wynik budzetu centralnego [mld PLN]

-100
-80 -

-60 -+
Dane za czerwiec wskazuja, ze w 2Q br. gospodarka odrobita
straty spowodowane pandemia

Opublikowany zestaw danych z polskiej gospodarki potwierdzit silne odbicie
aktywnosci ekonomicznej po ztagodzeniu obostrzen przeciwepidemicznych.
Wedtug naszych szacunkdéw w 2Q br. gospodarka urosta o nieco ponad 2%
kw/kw wzgledem poprzedniego kwartatu (dane odsezonowane), co oznacza,
ze gospodarka odrobita juz straty wywotane pandemia i powrocita do
poziomu z 4Q 2019. Roczna dynamika PKB, ze wzgledu na bardzo niska baze
——2018 2010 emeem2020  eele=2021 odniesienia sprzed roku podskoczyta do ok. 11% r/r.
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M o Budzet centralny nie odzwierciedla sytuacji catego sektora
finanséow publicznych
Po pierwszym potroczu budzetu panstwa zamknat sie nadwyzka 25 mld PLN,
co oznacza to, ze w samym czerwcu budzet zanotowat nadwyzke wartosci
ok. 15 mld PLN. Budzet wspierany jest poprawa aktywnosci, czemu sprzyja
odmrazanie gospodarki, a takze wyzsza inflacja, ktora poprawia realizacje
dochodow nominalnych. Dane te nie odzwierciedlaja jednak sytuacji catego
sektora finansow publicznych, gdyz znaczng czes¢ wydatkow zwigzanych z
programami pomocowymi zostata przesunieta poza budzet centralny.
Niemniej, zgodnie z naszymi oczekiwaniami budzet zamknie si¢ w catym
roku znacznie lepszym wynikiem niz zatozony w ustawie deficyt na poziomie
82,3 mld PLN.

illennium
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Makro - zagranica

Stopy procentowe w strefie euro [¥] Zapowiedzi o ,,ciekawym” posiedzeniu EBC nie zostaly spetnione

030 | Podczas lipcowego posiedzenia Rada Prezesow Europejskiego Banku

0.20 - Centralnego utrzymata stopy procentowe oraz planowang wielkosc
0.10 - programow skupu obligacji na rynkach finansowych. Dokonano jednak, jak
0.00 — e wskazuje komunikat po posiedzeniu, dwie zmiany. Pierwsza z nich polegata
B na przedstawieniu forward guidance dla nowego celu inflacyjnego.
e Przypomnijmy, ze poprzednio cel definiowany byt jako wskaznik inflacji
030 e konsumenckiej ,blisko ale ponizej 2,0% r/r w sSrednim okresie”. Obecnie
040 e - . . . :
P \ bedzie on rozumiany jako inflacja konsumencka wynoszaca 2,0% r/r w
060 L srednim okresie. Przedstawiony wczoraj forward guidance wskazuje, ze (1)
23 3883493839338 349283 podstawowe stopy procentowe EBC pozostang na obecnym lub nizszym
% % E E % % % % E % % g % g § % % poziomie, az Rada stwierdzi, ze inflacja osiaga 2% znacznie przed koficem
——Creditrate  ———Stopa depozytowa  —Stopa repo horyzontu pro!ekc!! i(2) pozostaje na tym poziomie przez.pozos't'ata_ czesc
horyzontu projekcji, oraz (3) oceni dotychczasowy postep inflacji bazowej
jako wystarczajacy, zeby uzna¢ go za spdjny ze stabilizacja inflacji na
Skup aktywow przez Europejski Bank Centralny [mld poziomie 2% w $rednim okresie. Druga zmiana dotyczyta przyspieszenia
EUR] realizacji Pandemicznego programu skupu aktywow (PEPP, jego taczna

planowana kwota zostata jednak utrzymana na poziomie 1850 mld EUR).
Modyfikacja ta naszym zdaniem moze by¢ wyprzedzajaca reakcja na
ewentualny wzrost rentownosci obligacji w strefie euro w zwiazku z
oczekiwaniem nasilenia inflacji w tej gospodarce. Naszym zdaniem
przedstawione zmiany nie sa znaczace i stanowia utwierdzenie bardzo
tagodnej postawy bankierow centralnych w strefie euro. Biorac pod uwage
rewizje strategii polityki pienieznej EBC przedstawionag ponad 2 tygodnie
temu spodziewalismy sie dalej idacych modyfikacji.
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Tdgg8es885832adygY8s B8 Koniunktura w strefie euro opiera sie nasileniu pandemii
2233888888888 8888R288 Wedtug wstepnych danych indeks PMI dla przemystu w strefie euro obnizyt
S e T sie w lipcu do 62,6 pkt z 63,4 pkt miesiac wczesniej. Odczyt ten okazat sie w
bardzo bliski oczekiwaniom rynkowym. Analogiczny wskaznik dla sektora
ustugowego wzrost natomiast do 60,4 pkt z 58,3 pkt w czerwcu
Indeksy PMI dla strefy Euro [pkt] przewyis:z’ajqc konsensus prognoz wynoszacy 59,5 pkt. Dane te ws!&azu_jq, ze
aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro nadal mocno poprawia sie na
T ———————__i i poczatku 3Q 2021 opierajac sie nasileniu pandemii COVID-19 w niektorych

obszarach unii walutowej. Struktura danych potwierdza bardzo dobry obraz
koniunktury: zwiekszaja sie nowe zamowienia w przemysle i ustugach, co
wspiera popyt na prace. Nadal utrzymuja sie jednak ,waskie gardta” w
sektorze wytworczym, ktore podnosza koszty zaréwno dobr przemystowych i
ustug, co przektada sie na cenniki firm - wzrost cen dobr i ustug w lipcu byt
jednym z najszybszych w historii badania. Ponadto ankietowane firmy
0w N wskazuja, ze rozprzestrzenianie sie nowego wariantu koronawirusa pogarsza
jednak oczekiwania dla gospodarki Eurolandu. Niemniej jak na razie
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2 $ 5 2 =2 & 5 g =2 3 &5 ozywienie pozostaje bardzo silne, cho¢ opoznienia dostaw caty czas
% % % % E % § E % é % stanowig problem dla firm, ktory w najblizszych miesigcach nie ustapi.
—premys sslug W lipcu drugi z rzedu spadek PMI dla ustug USA

Indeks PMI dla przemystu w Stanach Zjednoczonych wzrést w lipcu do 63,1
pkt z 62,1 pkt w czerwcu, co okazato sie odczytem lepszym od oczekiwan.
Indeksy PMI dla USA [pkt] Indeks dla ustug spadt natomiast do 59,8 pkt z 64,6 pkt w czerwcu, a wiec
mocniej niz wskazywat konsensus prognoz. Dane te, znaczaco
przekraczajace neutralny poziom 50,0 pkt, potwierdzaja dynamiczne
ozywienie gospodarcze w Stanach Zjednoczonych w pierwszym miesiacu 3Q

e

T Y N

L SO 2021, cho¢ tempo ekspansji nieco stabnie wzgledem bardzo mocnego 2Q
50 S — - 2021, gdy znoszono restrykcje i amerykanskie gospodarstwa domowe
40 o \/ 7777777777777777777777777777777777777777777777777 dysponowaty wsparciem w postaci transferéw spotecznych z budzetu

federalnego. Badanie PMI wskazuje nadal na utrzymujace sie opdznienia

dostaw komponentow i materiatow, co ma globalny charakter. Czynnik ten

20 L S S S S S oraz braki pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach przektadaja sie na

przyspieszenie wzrostu cen. Jak wskazuja wyniki ankiety PMI moze to

ogranicza¢, obok nasilenia pandemii w niektorych obszarach kraju,

——Przemyst Ustugi zgtaszany popyt. Niemniej oczekiwania dotyczace koniunktury w USA
pozostaja dobre. Tempo poprawy bedzie jednak stabto, co nie stanowi
niespodzianki, po tym jak gospodarka ta najprawdopodobniej odrobita juz
straty wywotane pandemia.
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Ztoto MSCI World index (prawa skala)

Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Pierwsza potowa ubiegtego tygodnia to okres stabosci ztotego do gtownych
walut. W tym czasie kurs EUR/PLN kilkukrotnie testowat poziom 4,60,
jednak kazdorazowo nieskutecznie. Nadal negatywnie na wartosc¢ polskiej
waluty oddziatywaty czynniki lokalne (poza gotebim nastawieniem Rady
Polityki Pienieznej byta to przede wszystkim kwestia odnowienia sporu o
praworzadnosc i préba nacisku na polski rzad poprzez wstrzymywanie przez
Bruksele akceptacji dla Krajowego Planu Odbudowy). Mimo to ztoty
wykorzystat w kolejnych dniach szanse na umocnienie, jaka dat mu wzrost
notowan EUR/USD (spodziewany gtownie za sprawa czynnikow
technicznych). Druga potowa omawianego okresu przyniosta probe
mocniejszego rozegrania polskiej waluty i zadecydowata o tym, iz w skali
catego zakonczonego tygodnia ztoty - jako jedyna waluta tej czesci Europy -
zyskata na wartosci do euro. Wegierski forint i czeska korona w tym czasie
poddaty sie minimalnej, ale jednak przecenie w relacji do wspolnej waluty.
Jak wspomnieliSmy mimo, iz eurodolar pozostawat w szerszym trendzie
spadkowym, to przejsciowo zwyzkowat takze do jego gornego ograniczenia
na poziomie 1,1830. Wida¢ wyraznie, iz kurs EUR/USD napotyka coraz
silniejsze trudnosci z wyznaczeniem nowych miniméw i prawdopodobnie
przejdzie w faze horyzontalna.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Sytuacja ztotego pozostaje trudna. Nastroje globalne
dalekie sa od optymizmu a na wycenie polskiej waluty
ciaza ponadto czynniki krajowe. Przewaga ryzyk w
bilansie szans i zagrozen polskiej waluty sprawia
jednak, iz ciezko o dodatkowe argumenty
przemawiajace za gtebszym ostabieniem. W rezultacie
nasz scenariusz bazowy to przejscie notowan w trend
boczny z ograniczeniami na poziomie 4,56 - 4,60.
Szanse na umochienie w najblizszych dniach widzimy
przede wszystkim w akceptacji Krajowego Planu
Odbudowy przez Unie Europejska, co czesciowo
oznaczatoby takze zelzenie sporu o praworzadnos¢ i
wykorzystanie tego argumentu jako prob nacisku na
polskie wtadze. Argumentem za aprecjacja ztotego
moga by¢ takze krajowe dane o inflacji CPI, jednak
jedynie w sytuacji, gdybysmy byli swiadkami
niespodzianki w gore. Wyzszy odczyt budowatby raz
jeszcze presje na mozliwos¢ reakcji ze strony Rady
Polityki Pienieznej - prawdopodobnie w Q4 tego roku. W
szczegolnosci, iz w ostatnich dniach rynkowe
oczekiwania na normalizacje polityki pienieznej w
Polsce w tym roku zdecydowanie spadty.

EUR/PLN

Liczymy na uspokojenie wyceny USD/PLN motywowanej
zarowno ustabilizowaniem ,nogi ztotowej” (kurs
EUR/PLN), jak i eurodolara. W naszej ocenie rynek
powinien przejs¢ w faze trendu bocznego wyczerpany
solidnym ruchem niedawnego ostabienia ztotego i
pokazem sity dolara. Przedziat 3,86 - 3,92 uznajemy za
najbardziej prawdopodobne pasmo odchylen pary
USD/PLN w najblizszych dnia.

USD/PLN

Mimo, iz techniczny obraz eurodolara konsekwentnie
zaktada spadek notowan w ramach S$wietnie
sprawdzajacego sie od potowy czerwca kanatu
znizkowego, to uwazamy, iz kurs EUR/USD - w miare
napotykania coraz wiekszych trudnosci w trendzie
spadkowym - przejdzie w faze boczng z silnym
ograniczeniem na poziomie 1,1750. W naszej ocenie
brakuje argumentow, by euro mogto wyrazniej zyskiwac
na wartosci do dolara, stad nasze przeswiadczenie o
uspokojeniu notowan EUR/USD i oczekiwaniu na nowe
impulsy. Tych natomiast nie zabraknie w najblizszych
dniach (posiedzenie Fed, dane o PKB za Q2 w czotowych
gospodarkach swiata).

EUR/USD
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Zrodto: Refinitiv

Rynek obligacji

Na krajowym rynku dtugu w drugiej potowie ubiegtego tygodnia doszto do
dawno nieobserwowanej stabilizacji notowan. Rynek obligacji skarbowych,
ktory na poczatku tygodnia notowat dwucyfrowa amplitude wahan
(wyrazona w punktach bazowych) od srody pozostawat w uspieniu.
Olbrzymia w tym zastuga rynkow bazowych, ktérych zachowanie
determinuje obecnie zmiany rynku polskiego. Zmiany rynku Bunda, czy
amerykanskiego Treasuries byty pod koniec tygodnia wyjatkowo niewielkie.
Wypowiedzi prezesa Narodowego Banku Polskiego w Sejmie byty za$
neutralne dla krotkiego konca krzywej, gdyz stanowity powtdrzenie dobrze
znanych z poprzednich tygodni tez. Wydarzeniem tygodnia na rynku
pierwotnym byta sprzedaz obligacji Skarbu Panstwa. Ministerstwo Finansow
sprzedato obligacje OK0423, PS1026, WZ1126, WZ1131 i DS0432 za tacznie
6,5 mld PLN (tj. za petna, choc obnizong w stosunku do pierwotnego planu
podazy 8 mld PLN, pule), przy popycie 8,8 mld PLN. Resort finansow
zdecydowat o przeprowadzeniu przetargu uzupetniajacego. W jego ramach
uplasowat dtug za dodatkowe 0,3 mld PLN. tacznie po piatkowej sprzedazy
realizacja tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto - wedtug ustawy
budzetowej - wyniosta 79%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Krajowy rynek dtugu pozostaje pod dominujacym
wptywem rynkéw bazowych. Tu natomiast liczymy na
przedtuzenie widocznego juz pod koniec ubiegtego
tygodnia trendu bocznego. Tradycyjnie koniec miesiaca
to zwiekszona liczba potencjalnych  czynnikow
krajowych mogacych wptywaé na wycene skarbowych
papierow wartosciowych, jednak nie uwazamy, by plan
podazy na sierpien, czy liczba operacji outright-buy
Narodowego Banku Polskiego (prawdopodobnie jedna w
miesigcu) mogty wptywac na zmiane postrzegania
polskich obligacji. Ryzykiem - jedynie w przypadku
wyzszego od oczekiwan odczytu - pozostaje publikacja
wstepnych danych o inflacji CPI. Podsumowujac liczymy
na niewielka aktywnos$c rynku papierow dtuznych w tym
tygodniu, cho¢ z przewaga ryzyk w kierunku wzrostu
dochodowosci.

10Y PL (%)

Biezaca wycena Bunda zawiera w sobie wiele czynnikow
sprzyjajacych znizce dochodowosci (scenariusz wzrostu
zachorowan na COVID-19, stopniowego wyczerpywania
sie pozytywnych niespodzianek w danych makro, czy
tagodnej narracji Europejskiego Banku Centralnego).
Nie widzimy zatem obecnie argumentow mogacych
nasila¢ ten trend. Scenariuszem bazowym w naszej
ocenie jest przejscie notowan w faze stabilizacji. Przed
wzrostem dochodowosci powstrzymywacé bedzie wciaz
nienajlepszy sentyment inwestycyjny utrzymujacy
zainteresowanie tzw. bezpiecznymi aktywami oraz
rosnace zakupy dtugu przez EBC w ramach jednego z
programow skupu.

10Y DE (%)

Amerykanski dtug po dos¢ burzliwych ostatnich tygodnia
obecnie wszedt w faze wyczekiwania na nowe impulsy.
Pomocne w tym jest miedzy innymi zblizajace sie
posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej (cho¢ w
naszej ocenie nie powinno ono wnies¢ wiele nowego do
dotychczasowego obrazu perspektyw polityki
pienieznej, czy gospodarki USA). Jednoczesnie
uwazamy, iz proces dyskontowania rozczarowan w
danych i pandemicznego strachu poki co mozna uznac
za zakonczony. Efektem bedzie stabilizacja wyceny
Treasuries na poziomach zblizonych do poczatku
poniedziatkowej sesji.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 26 lipca
10:00 Indeks Ifo Niemcy Lipiec 101.8
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Czerwiec 769k 795k

Wtorek 27 lipca

Decyzja w sprawie stop

14:00 procentowych Wegry Lipiec 0.9%

14;30 Zamowienia na dobra trwatego ;g Czerwiec 2.3% 2.0%
uzytku m/m

15:00 Conference Board USA Lipiec 127.3 126.0

Sroda 28 lipca

Liczba wnioskow o kredyt
hipoteczny MBA

Decyzja w sprawie stop
procentowych

13:00 USA 23 lipca -4.0%

20:00

USA Lipiec 0.0-0.25% 0.0-0.25%

Czwartek 29 lipca

14:30 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Lipiec 2.3%
14:30 PKB annualizowane wst. USA Q2 6.4% 8.0%
14:30 Wnioski o zasitek dla USA 23 lipca 419K

bezrobotnych

Piatek 30 lipca

08:00 PKB r/r nsa wst. Niemcy Q2 -3.4%

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Lipiec 4.4%

11:00 PKB r/r sa wst. EZ Lipiec -1.3%

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Lipiec 1.9%

14:30 Inflacja PCE r/r USA Czerwiec 3.9%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Lipiec 85.5 80.8
03:45 PMI w przemysle Chiny Lipiec 51.3

09:00 PMI w przemysle Polska Lipiec 59.4

10:00 PMI w przemysle EZ Lipiec 63.4 62.6
15:45 PMI w przemysle USA Lipiec 62.1

16:00 ISM w przemysle USA Lipiec 60.6

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

Ropa naftowa Brent **  ¢4¢6 433 67,4 659 51,2 33,6 433 453 61,1 68,1 75,2 72,3

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

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 0,35 0,40 1,14 0,23 0,20 0,20 0,18 0,17 0,19 0,35
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 0,43 0,55 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,43
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 0,45 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 0,55 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 2,25 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 3,60 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 1,22 1,18 1,10 1,12 1,17 1,22 1,17 1,21 1,22 1,22
EURIBOR 3M -0,41 -0,53 -0,51 -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 0,22 0,30

* 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 sg btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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