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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 opublikowane zostang dane o inflacji CPl w czerwcu w
+48 22 598 22 38 Stanach Zjednoczonych. Wedtug konsensusu prognoz wyniosta ona 4,7% r/r wobec

5,0% r/r miesiac wczesniej. Spodziewany spadek rocznego wskaznika CPl wynika
Andrzej Kaminski z mniej korzystnego efektu niskiej bazy odniesienia z ub. roku. Natomiast w
Ekonomista ujeciu m/m spodziewany jest dalszy wzrost cen, zarowno paliw, jak i niektorych
+48 22 598 20 10 innych doébr i ustug. Wedtug obecnej retoryki Fed nasilenie inflacji w USA ma

charakter przejsciowy i powinno w perspektywie najblizszych kwartatow
Mateusz Sutowicz wygasnac. Zwiekszaja sie jednak obawy o utrwalenie przez dtuzszy czas
Analityk rynkow finansowych podwyzszonej inflacji w tej gospodarce.

+48 22 598 22 36 Wydarzenia i komentarz

. ® PL: Wedtug scenariusza bazowego projekcji lipcowej Narodowego Banku
Kursy walut A% Polskiego PKB w latach 2021-2023 bedzie rést odpowiednio o 5,0%, 5,4% i 5,3%,
EUR/PLN 4,5528 0,1% Znaczaco przewyzszajac Srednig  historyczna. Gtéwnym  komponentem
napedzajacym wzrost ma by¢ konsumpcja gospodarstw domowych wspierana

USD/PLN 3,8414 0,2% rosnaca liczba pracujacych oraz relatywnie wysoka dynamika ptac. Rowniez
CHF/PLN 4,1961 0,1% Znaczaco maja rosnac¢ naktady na srodki trwate, do czego przyczynia¢ sie beda
EUR/USD 1,1851 -0,1% glownie inwestycje przedsiebiorstw. W warunkach solidnego wzrostu popytu
krajowego spodziewany jest szybszy wzrost importu niz eksportu, co przektada
sie na prognoze ujemnego wktadu do rocznej dynamiki PKB eksportu netto.
Rynek Pieniezny %) A bps Wysokj wzrost gospodarczy be@zig wedtyg scenariusza bazowego utrzymywal.
inflacje na podwyzszonym poziomie. Jej prognoza na lata 2021-2023 wynosi
WIBOR 1M 0,18 0 odpowiednio 4,2% r/r, 3,3% r/r oraz 3,4% r/r. W coraz wiekszym stopniu inflacja
WIBOR 3M 0,21 0 napedzana bedzie czynnikami popytowymi, co odzwierciedlone jest w Sciezce

inflacji bazowej, ktora wynies¢ ma 3,6% r/r w 2021 r., 3,2% r/r w 2022 r. oraz
3,5% r/r w 2023 r. Oznacza to, ze w $rednim okresie inflacja bazowa jest na
Obligacje PL (%) A bps granicy realizacji celu inflacyjnego. Ryzyko przebicia przez inflacje gérnego
ograniczenia (3,5% r/r) celu inflacyjnego w srednim okresie jest tym wieksze, ze

2y 0,38 6 prognozy nie uwzgledniaja prokonsumpcyjnych zmian postulowanych w Nowym
5Y 1,23 -7 tadzie. Projekcja lipcowa daje niewielki komfort cztonkom RPP, ktorzy
10Y 167 3 opowiadaja sie za stabilizacja stop procentowych. Naszym zdaniem jednak
’ polityka taka niesie ze soba ryzyko podwyzszenia oczekiwan inflacyjnych i w

warunkach ciasnego rynku pracy, napedzenia spirali inflacja-ptace. Tym bardziej,

0 ze Rada nie dazy obecnie w sSwietle ostatnich projekcji do osiagniecia srodka

IRS PLN (%) A bps przedziatu celu inflacyjnego, tj. do 2,5% r/r. Sadzimy, Ze nowe prognozy daja
2y 0,75 -8 argumenty za zaciesnieniem polityki pienieznej. Czynnikiem, ktéry powstrzymuje
5y 139 5 cztonkéw Rady przed rozpoczeciem normalizacji polityki monetarnej pozostaje

niepewnos¢ zwiazana z wptywem ewentualnego przywrocenia obostrzen oraz
10Y 1,72 -2 che¢ ograniczenia kosztu obstugi dtugu skarbowego. Zaktadamy, ze wptyw tych
elementow bedzie sie stopniowo zmniejszat dajac mozliwos¢ podwyzki stop proc.
jeszcze pod koniec tego roku.

Obligacje bazowe (%) A bps . .,

DE 107 0,31 y Rynki na dzis

us 10Y 1,34 1 Petzajace ostabienie jest naszym scenariuszem bazowym dla ztotego w tym
tygodniu. Bariera 4,5587 wydaje sie by¢ jednak wystarczajaco silna, by na koniec
sesji zatrzymywacC zwyzke kursu EUR/PLN, jednak w ciggu dnia mozemy byc

Gietdy pkt. A% swiadkami czasowych jej przekroczen. Dzi$ w centrum uwagi bedzie odczyt inflacji
CPlI w Stanach Zjednoczonych. Bedzie on pierwszym od momentu, gdy Rezerwa

WIG 67007,1  -0,2 Federalna nieco przyspieszyta swoje oczekiwania na normalizacje polityki

S&P 500 4369,6 1,1 pienieznej. W przypadku materializacji konsensusowego spadku inflacji w ujeciu

Nikkei 225 28569,0 2.2 rocznym nie spodziewamy sie wigkszych rynkowych zmian a rynek eurodolara

pozostanie pod presja wskazan technicznych. Ryzykiem pozostaje grozba wyzszego
odczytu amerykanskiego CPl i ponowne nasilenie trendow reflacyjnych na $wiecie
(pozytywne m.in. dla ztotego).

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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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 o)

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Poniedziatek byt piata z rzedu sesja zakonczona zwyzka notowan EUR/PLN. Wczoraj
wycena ztotego do euro dotarta do wskazywanego przez nas poziomu 4,5580 tj.
maksimum z czerwca. Niezmiennie podstaw do przeceny polskiej waluty upatrujemy w
stabszych nastrojach w regionie oraz - lokalnie - w nieco bardziej tagodnych od
oczekiwan komentarzach prezesa Narodowego Banku Polskiego podczas piatkowej
wideokonferencji. W kolejnych dniach oczekujemy préb wyniesienia kursu EUR/PLN na
wyzsze poziomy, cho¢ w naszej ocenie ataki - liczac na koniec dnia - moga by¢
nieskuteczne. 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 prézno zas - w naszej ocenie - szukac¢ informacji mogacych nadac
notowaniom wieksza zmiennos¢. Start tygodnia w wykonaniu krajowego rynku dtugu
nalezy uzna¢ za okazaty. Znizka dochodowosci wszystkich tenorow krzywej miata
solidny wymiar. O ile znizke rentownosci krotkiego konca krzywej mozna uzasadnic¢
reakcja na wspomniane wypowiedzi prezesa NBP, to ruchy podazajacej za rynkami
bazowymi 10-latki uwazamy za nietrwate. W naszej ocenie dtug Niemiec, czy USA, z
ktorym w dodatniej korelacji pozostaja polskie obligacje, zdyskontowat juz dos¢
agresywny scenariusz pogorszenia nastrojow wraz z odlegtym terminem normalizacji
polityki pienieznej przez najwieksze banki centralne. Stowem nie widzimy wiekszych
podstaw do spadku dochodowosci dtugu w srednim okresie.

Rynki zagraniczne

Eurodolar doskonale realizuje obowiazujacy scenariusz techniczny (miesieczny kanat
spadkowy). Wczoraj kurs EUR/USD obnizyt sie nieznacznie, cho¢ na rynek nie naptynety
informacje mogace powodowac wieksza zmiennos¢. Mimo to eurodolar znizkowat
momentami o okoto pét centa do poziomu 1,1834. O braku zmian w sentymencie
inwestycyjnym w dniu wczorajszym najlepiej swiadczyt marazm na rynku EUR/CHF,
gdzie wahania notowan byty niezwykle mate. Podobnie jak ruchy bazowych rynkéw
dtugu. Zarowno Bund jak i 10-latka USA obnizyty sie w rentownosci o symboliczny 1 bps
do odpowiednio -0,31% i 1,34%.
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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% 4.7%

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 obrotow biezacych  poicka  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 b 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% 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%

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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



