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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 opublikowany zostanie Raport o inflacji i PKB, w ktérym
+48 22 598 22 38 zostanie przedstawiona najnowsza projekcja makroekonomiczna Narodowego Banku

Polskiego. Na  podstawie  opublikowanych ~w  komunikacie  rozktadow
Andrzej Kaminski prawdopodobienstwa szacujemy, ze zrewidowano w gore Sciezke inflacji CPI. Obecnie
Ekonomista prognozy na lata 2021-2023 wynoszg wedtug tych obliczen odpowiednio 4,1% r/r, 3,3%

r/r oraz 3,4% r/r. W przypadku dynamiki PKB prognozy podniesiono do 5,0% z 4,0% dla
2021 r., a oczekiwania na lata 2022-2023 nie ulegty istotnej zmianie (5,4%).

Wydarzenia i komentarz
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Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36 B PL: Podczas piatkowej wideokonferencji po lipcowym posiedzeniu Rady Polityki

Pienieznej prezes NBP A.Glapinski powiedziat, ze cztonkowie tego gremium pozostaja
wotwarci” na poczatek normalizacji polityki pienieznej. Powtorzyt takze wielokrotnie

Kursy walut A% wskazywane warunki, aby do tego doszto: (1) spadek niepewnosci dotyczacej wptywu

pandemii na gospodarke, (2) prognozy inflacji trwale powyzej goérnego ograniczenia
EUR/PLN 4,5269 0,6% (3,5% r/r) dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego oraz (3) szybki wzrost popytu
USD/PLN 3,8358 0,9% przy petnym zatrudnieniu. Naszym zdaniem warunki beda spetnione by¢ moze pod

koniec roku, a gtownym obszarem niepewnosci pozostaje rozwdj pandemii. Podczas
CHF/PLN 4,1460 0,7% konferencji ~ A.Glapinski powiedziat, ze projekcja lipcowa nie uwzglednia
EUR/USD 1,1800 -0,3% postulowanych przez Prawo i Sprawiedliwos¢ zmian podatkowych, ktdre potencjalnie
wspieratyby popyt konsumpcyjny. Naszym zdaniem sugeruje to, ze nowe prognozy
inflacji na lata 2022-2023 sa niedoszacowane. W petni czynnik ten uwzgledniony

Rynek Pieniezny (%) A bps bedzie w projekcji listopadowej, co wraz ze spodziewanym szybkim wzrostem

gospodarczym, bedzie sygnalizowato trwalsze przewyzszenie przez inflacje poziomu
WIBOR 1M 0,18 0 3,5% r/r. Spodziewamy sie zatem, ze o ile nie dojdzie do sinej eskalacji pandemii na
WIBOR 3M 0,21 0 jesieni, pod koniec roku Rada Polityki Pienieznej moze rozpoczac proces normalizacji

polityki pienieznej w Polsce.

PL: Wedtug Opisu dyskusji na decyzyjnym posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w
Obligacje PL (%) A bps czerwcu zostat zgtoszony wniosek podwyzke stopy referencyjnej Narodowego Banku
Polskiego o 15 pkt baz. Nie znalazt on jednak poparcia wiekszosci cztonkow tego
2Y 0,43 0 gremium. Wedtug opisu w opinii czesci polskich bankierow centralnych , podwyzka
5Y 1,26 -5 stopy referencyjnej mogtaby ograniczy¢ ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych oraz

nasilenia sie presji ptacowej i w ten sposob ograniczy¢ ryzyko ksztattowania sie
1o¥ A 0 inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w s$rednim okresie.” Wigkszo$¢ cztonkow
wskazuje jednak, ze ,jezeli utrzyma sie niepewnos¢ dotyczaca przebiegu pandemii i -
w efekcie - przysztej koniunktury, a wzrost inflacji powyzej celu bedzie wynikat z
IRS PLN (%) A bps oddziatywania czynnikow pozostajacych poza kontrolg polityki pienigznej, to
wskazane bedzie utrzymywanie stop procentowych na niezmienionym poziomie takze

Y 0,91 2 w najblizszym czasie”.
5Y 1,44 -10 . o,
‘o i Rynki na dzis
Kalendarium danych tego tygodnia jest ubogie (najciekawsze okazac sie moga odczyty z
chinskiej gospodarki), stad nie oczekujemy wiekszej zmiennosci z czynnikow
Obligacje bazowe (%) A bps fundamentalnych. Liczymy zatem, iz analiza techniczna moze by¢ decydujaca dla losow
DE 10Y 030 % np. eurodolara. Ta wskazuje natomiast na potencjat do spadku kursu EUR/USD ponizej
’ 1,18. Sytuacje odmieni¢ moze potroczne wystapienie prezesa Fed przed Komisja Ustug
us 10Y 1,31 -9 Finansowych lzby Reprezentantéw, a takze zapowiedziane przez prezes Europejskiego

Banku Centralnego w wywiadzie dla agencji Bloomberg przedstawienie w przeciagu 10 dni
nowych wskazowek (guidance) dotyczacych programu luzowania monetarnego.
Gietdy pkt. A% Uzupetnieniem wydarzen beda informacje dotyczace liczby zachorowan na COVID-19,
gdzie wariant Delta powoduje przywrocenia kolejnych obostrzen w wybranych krajach. W
WIG 67917,3 1,9 takich uwarunkowaniach (znizka eurodolara i mozliwe stabsze nastroje) ztoty moze
S&P 500 4358,1 0,3 przesuwaé sie w strone bariery 4,5580 tj. maksimum z czerwca. Tym bardziej, iz
I piatkowe wypowiedzi prezesa Narodowego Banku Polski okazaty sie nieco bardziej gotebie
"\“kke] 225 28118,0 0,9 niz rynkowe oczekiwania.
Zrodto: Refinitiv

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Ztoto Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Za nami czwarta z rzedu sesja ostabienia ztotego do euro, w trakcie ktorej kurs
EUR/PLN zwyzkowat o 1,2% tj. nieco silniej niz pozostate waluty regionu, co
przypisywac nalezy przede wszystkim wydarzeniom piatkowej sesji. Wtedy to ztoty - w
przeciwienstwie do wegierskiego forinta i czeskiej korony - tracit na wartosci.
Wigzemy to z ,rozczarowaniem” inwestorow liczacych, iz miedzy innymi po
niedawnym wywiadzie prezesa Narodowego Banku Polski dla Financial Times (o
mozliwosci normalizacji polityki pienieznej jeszcze w 2021 roku) komentarzami
A.Glapinskiego podczas piatkowej wideokonferencji, ktére byty juz nieco bardziej
gotebie. W rezultacie kurs EUR/PLN zakonczyt tydzien na poziomie 4,5450. Na
krajowym rynku dtugu piatek byt dniem wzrostu dochodowosci, ktérej sprzyjaty zmiany
rynkow bazowych. Dtugi koniec krzywej zwyzkowat o 4 bps do 1,70%. Nieznacznie
obnizyty sie zas notowania 2-letnich kontraktow IRS. Wydarzeniem dnia 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.

Rynki zagraniczne

Eurodolar kontynuowat rozpoczeta w czwartek zwyzke, ktora z dolnego ograniczenia
kanatu spadkowego zaprowadzita do w strone oporu (1,1870). Zmiany notowan byty po
raz kolejny motywowane czynnikami technicznymi. Z fundamentalnego punktu
widzenia nie poznaliSmy bowiem Zzadnych istotnych informacji (kalendarium danych
makro nie zawierato pozycji mogacych wptywaé na sentyment inwestycyjny). Ten
natomiast wydawat sie w piatek nieco lepszy dla euro takze w parze z frankiem
szwajcarskim. Kurs EUR/CHF zawrdcit bowiem z lutowego minimum i nieznacznie
wzrost sugerujac nieco wiekszy apetyt na ryzyko. Korekta niedawnych trendow
widoczna byta takze na bazowych rynkach dtugu, gdzie dochodowosc¢ 10-latki USA i
Niemiec zwyzkowata w dos¢ solidnym zakresie.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 09 lipca

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres

Konferencja prasowa prezesa

15:00 NBP Polska Lipiec
Poniedziatek 12 lipca

10:00 Raport o inflacji Polska

Wtorek 13 lipca
14:30 Inflacja CPIr/r USA Czerwiec 5.0%

Sroda 14 lipca
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Maj 39.3% 22.6%
13:00 Whnioski o kredyt hipoteczny MBA USA 09 lipca -1.8%
14:00 ?gjg;‘"ek obrotéw biezacych 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
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 ‘Q’enz"f;";lfn;i;"{ek dla USA 09 lipca 373k 365Kk
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%
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%

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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



