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Gtowny Ekonomista EZ: Dzi$ o godz. 11:00 Eurostat przedstawi dane o produkcji przemystowej w strefie

+48 22 598 22 38 euro w maju. Wedtug konsensusu prognoz spadta ona o 0,2% m/m po wzroscie o 0,8%
m/m w kwietniu. Realizacje tej prognozy oznaczataby pewne rozczarowanie
Andrzej Kaminski (wynikajace z zatoréow w tancuchach dostaw), ktore odktada nieco w przysztosc silng
Ekonomista poprawe koniunktury w tym sektorze.
+48 22 598 20 10 ® PL: O godz. 14:00 poznamy natomiast dane o bilansie ptatniczym w Polsce w maju.
Wedtug naszej prognozy saldo rachunku biezacego wyniesie 1620 mln EUR wobec 1740
Mateusz Sutowicz mln EUR miesiac wczesniej. Do oczekiwanego spadku przyczyni sie obnizenie salda
Analityk rynkow finansowych rachunku obrotow towarowych. Trend ten wraz z przyspieszeniem wzrostu konsumpcji
+48 22 598 22 36 napedzajacym import bedzie kontynuowany w kolejnych kwartatach.

Wydarzenia i komentarz

Kursy walut A% B Us: Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wzrosta w czerwcu do 5,4% r/r z 5,0% r/r
EUR/PLN 4,5686 0,3% miesigc wczesniej tj. do najwyzszego poziomu od niespetna 13 lat. Do wysokiego
. odczytu przyczynia sie niska baza odniesienia z ub. roku. Lepiej narastanie presji
USD/PLN 3,8690  0,7% inflacyjnej oddaja wzrosty miesiac do miesiaca. W tym ujeciu $redni poziom cen
CHF/PLN 4,2118 0,4% konsumpcyjnych w USA wzrdst w czerwcu o 0,9% m/m, po wzroscie o 0,6% m/m w
maju. Dane te okazaty sie sporo wyzsze od konsensusu prognoz, ktory wynosit 0,5%

EUR/USD 1,1806 -0,4%

m/m. Bardzo silnie dynamike cen podnosza wzrosty cen uzywanych aut. W miesiacach
kwiecien-czerwiec wyniost on tacznie ponad 30,0%. Jest to rezultat niewystarczajacej
podazy nowych aut, ktorych produkcja hamowana jest przez dostawy zbyt niskiej
Rynek Pieniezny (%) A bps liczby potrzebnych komponentéw, np. elektronicznych. Do silnego popytu na s$rodki
WIBOR 1M 018 0 indywidualnego transportu przyczynia lsie dobra sytuacja dochodowa gospodarstw
’ domowych oraz prawdopodobnie proba ograniczenia uzytkowania publicznych
WIBOR 3M 0,21 0 srodkow transportu w obawie o infekcje koronawirusem. Niemniej wzrosty m/m cen w
ostatnich miesiacach maja szeroki charakter i dotycza zywnosci, odziezy oraz ustug
transportowych. Wzrosty m/m takze ceny energii, co wynika z ksztattowania sie m.in.
Obligacje PL (%) A bps cen ropy naftowej na miedzynarodowych rynkach. Informacje te wskazuja, ze ,,waskie
gardta” w tancuchach produkcji, ceny zywnosci i energii, a takze rosnace ptace w
2y 0,44 6 czesci branz podnosza koszty dziatalnosci biznesowej, a w warunkach silnego wzrostu
5Y 1,21 2 popytu przedsiebiorcy sa w stanie przerzuci¢ je na amerykanskie gospodarstwa
10Y 1,69 5 domowe. O ile czes¢ tych czynnikow ma charakter przejsciowy w krotkim okresie, to
’ mocny popyt moze utrwala¢ nasilenie presji inflacyjnej. Czerwcowy odczyt inflacji
CPI w USA najpewniej nie zmieni w najblizszym czasie retoryki wiekszosci cztonkow
Fed opowiadajacych sie za pierwsza podwyzka stop procentowych w USA w 2023 r.
IRS PLN (%) A bps Oczekiwan tych nie podzielaja w petni rynki finansowe, ktére z wysokim
prawdopodobienstwem wskazuja, ze bedzie to miato miejsce jeszcze w 2022 r.

2Y 0,72 -3
5Y 1,40 0 Rynki na dzis
10Y 1,75 3 Wydarzeniem dnia bez watpienia bedzie wystapienie prezesa amerykanskiej Rezerwy
Federalnej przed Komisja ds. Ustug Finansowych Izby Reprezentantow, w trakcie ktorego
J.Powell przedstawi potroczny raport na temat polityki monetarnej. Inwestorzy bacznie
Obligacje bazowe (%) A bps sledzi¢ beda jego wypowiedzi na temat perspektyw stop procentowych w szczegoélnosci
DE 10Y 031 0 po wczorajszej niespodziance w danych o inflacji w USA, ktora nieoczekiwanie
’ przyspieszyta (do maksimum z 2008 roku) poddajac pod watpliwos¢ scenariusz Fed o
us 10y 1,35 1 tymczasowosci wzrostu tego wskaznika. Nie uwazamy jednak, by narracja J.Powella miata
wyraznie rozni¢ sie od tej prezentowanej podczas czerwcowych posiedzen Fed.
Naktadajac na to sytuacje techniczna eurodolara oznaczatoby to powrot kursu EUR/USD
Gietdy pkt. A% na wyzsze poziomy. Taki scenariusz bytby ponadto wsparciem dla ztotego, ktory w relacji
do euro tkwi na najwyzszym od ponad 2-miesiecy poziomie. Liczymy, iz bariera 4,5730
WIG 67436,7 0,4 stanowi kres ostabienia polskiej waluty. Tym bardziej, iz nie uwazamy, by biezaca
S&P 500 4384,6 0,3 sytuacja pandemiczna - mimo odnotowywanego stopniowego pogorszenia - uzasadniata
o tak stabe nastroje. Co wiecej wsparciem dla ztotego - i przypomnieniem o solidnych
Nikkei 225 28718,2 0,5 fundamentach polskiej gospodarki - powinny by¢ takze dzisiejsze dane o bilansie
Zrédto: Refinitiv ptatniczym.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B Pbank Makro i rynek W komentarz dzienny W sir. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Ztoty pozostawat wczoraj pod presja sprzedajacych a kurs EUR/PLN - po szdstej z
rzedu wzrostowej sesji - przesunat sie krétkotrwale do poziomu 4,5730 tj. maksimum z
poczatku maja. Niezmiennie zrodtem przeceny ztotego jest stabszy sentyment
zewnetrzny zwiazany miedzy innymi z niedawnymi negatywnymi niespodziankami w
danych makroekonomicznych a ktéry wyrazony jest przez znizkujacego eurodolara
(scisle ujemna korelacja z para EUR/PLN). Dodatkowym argumentem przemawiajacym
za ostabieniem polskiej waluty jest wciaz tagodna retoryka prezesa Narodowego Banku
Polskiego w kwestii perspektyw normalizacji polityki pienieznej (nawet pomimo
argumentow za rozpoczeciem cyklu podwyzek stop procentowych w lipcowej projekcji
makroekonomicznej NBP). Przed nami nie koniec emocji. Kurs EUR/USD dysponuje
bowiem potencjatem do kontynuacji znizki, co miatoby swoje konsekwencje takze dla
ztotego (zwyzka notowan EUR/PLN). Uwazamy jednak, iz czasowo dojscie do
zmniejszenia korelacji pomiedzy wskazywanymi parami. Dolar zyskat obecnie argument
Za umochieniem w postaci wczorajszej kolejnej niespodzianki inflacyjnej w danych CPI
z USA. Uwazamy, iz spowoduje to nasilenie trendéw globalnych, co moze posrednio
umacnia¢ takze waluty regionu CEE. Ztoty natomiast powinien umacniac sie takze z
powodu optymistycznych perspektyw polskiej gospodarki. W naszej ocenie biezaca
wycena ztotego do euro (2-miesieczny szczyt) zdyskontowata rowniez zbyt
pesymistyczny scenariusz dotyczacy mozliwego przebiegu kolejnej fali pandemii
(liczba hospitalizacji w powodu COVID-19 w Europie jest nieporownywalnie mniejsza
niz poprzednio). W rezultacie o ile uwazamy spadek eurodolara za scenariusz bazowy,
to licze ponadto na niewielkie umocnienie polskiej waluty.

Rynki zagraniczne

Eurodolar znizkowat wczoraj zgodnie z naszymi oczekiwaniami konsekwentnie
realizujac scenariusz technicznych wynikajacy z miesiecznego kanatu spadkowego.
Zakres znizki byt bardzo okazaty (cata szerokosc¢ kanatu tj. cent) gdyz nieoczekiwanie
wsparciem dla amerykanskiej waluty okazaty sie zdecydowanie wyzsze od konsensusu
dane dotyczace amerykanskiej inflacji CPl. We wtorek euro taniato takze w stosunku
do szwajcarskiego franka a kurs EUR/CHF obnizyt sie do 1,0820 tj. poziomu ostatni raz
odnotowanego w potowie lutego tego roku, gdy mieliSmy do czynienia ze skrajnie
pesymistycznymi nastrojami z powodu rosnacej liczby zachorowan na COVID-19 i wielu
restrykcji gospodarczych. Co ciekawe wiekszych zmian nie obserwowalismy w wycenie
obligacji rynkéw bazowych. Dochodowosc¢ Bunda i amerykanskiej 10-latki pozostawata
wzglednie stabilna odnotowujac kosmetyczna zwyzke rentownosci.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
Piatek 09 lipca

Konferencja prasowa prezesa

15:00 NBP

Polska Lipiec

Poniedziatek 12 lipca

10:00 Raport o inflacji Polska
Wtorek 13 lipca
14:30 Inflacja CPI r/r USA Czerwiec 5.0% 5.4% 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 ‘g"e"zif;";:)fn;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% 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 kompletnos¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



