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Gtowny Ekonomista PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje finalne wyliczenie

+48 22 598 22 38 inflacji CPl w czerwcu. Wedtug tzw. szybkiego szacunku wyniosta ona 4,4% r/r i
okazata sie nizsza od oczekiwan. Bardziej szczegétowe informacje o zmianach

Andrzej Kaminski cen w koszyku inflacyjnym pozwola wyjasnic¢ zrodto niespodzianki.

Ekonomista u

US: O godz. 15:15 poznamy natomiast wstepne dane o produkcji przemystowej w
+48 22 598 20 10 USA w czerwcu. Wedtug konsensusu prognoz wzrosta ona o 0,9% m/m wobec 0,8%
m/m przed miesigcem. Realizacja tych oczekiwan potwierdzitaby stopniowa
ekspansje tego sektora, ktora jednak spowalniana jest przez niewystarczajace
dostawy komponentéw i materiatow.

Wydarzenia i komentarz

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

Kursy walut A% ® CN: PKB w Chinach wzréost w 2Q 2021 o 7,9% r/r wobec 18,3% r/r kwartat

wczesniej. Dane okazaty sie zblizone do konsensusu, ktory wynosit 8,1% r/r.
EUR/PLN 4,5686  0,3% Obnizenie sie rocznej dynamiki wzrostu wynika z duzo mniej korzystnego efektu
USD/PLN 3,8690 0,7% bazy odniesienia z ub. roku. Natomiast w odniesieniu do 1Q 2021 PKB wzrost o
CHE/PLN 42118 0,4% 1,3% kw/kw wobec 0,4% kw/kw kwartat wczesniej i to pomimo pogorszenia

sytuacji epidemicznej w czesci tego kraju. Dane te wskazuja, ze gospodarka
EUR/USD 1,1806 -0,4% chinska powrdcita do tempa poprawy aktywnosci gospodarczej notowanego w
2019 r., tj. przed wybuchem pandemii. Normalizacja ozywienia w Chinach jest
naturalna biorac pod uwage fakt, ze kraj ten juz dawno w petni odrobit straty,
Rynek Pieniezny (%) A bps ktore wywotata pandemia. Oczekiwania dla chinskiej gospodarki pozostaja

optymistyczne, cho¢ pewne problemy w najblizszym okresie pozostana:
WIBOR 1M 0,18 0 . . o 1 .. .

ograniczona ekspansja konsumpcji, rosnace ceny materiatdw zmniejszajace
WIBOR 3M 0,21 0 zyskownosc przemysle oraz niepewnos¢ zwiazana z globalng gospodarka, ktore
nie sprzyja rozwojowi inwestycji w sektorze wytworczym.

® PL: Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego saldo na rachunku obrotow

N o
Obligacje PL (%)  Abps biezacych obnizyto sie w maju do 60 mln EUR z 1631 mln EUR w kwietniu. Spadek
2Y 0,44 6 ten wynikat gtownie z nizszej nadwyzki w handlu towarami, ktéra wyniosta 185
5y 1,21 2 mln EUR wobec 1300 mln EUR w kwietniu. Jest to efektem szybszego wzrostu

importu niz eksportu. Dynamiki obu kategorii wynoszace odpowiednio 53,7% r/r i
1oy 1,69 2 41,7% r/r, podnoszone znaczaco przez efekt niskiej bazy odniesienia,

potwierdzaja ozywienie w globalnej wymianie handlowej, ktérego beneficjentem

jest takze Polska. W nadchodzacych kwartatach wzrost importu powinien
IRS PLN (%) A bps przewyzsza¢ dynamike eksportu, co powinno utrwala¢ nizsze wzgledem ub. roku
saldo obrotéw towarowych z zagranica.

2Y 0,72 -3
5Y 1,40 0 Rynki na dzis
10Y 1,75 3 Mimo niewielkiej poprawy nastrojow na rynkach globalnych (do wzrostéw powrécity
notowania EUR/USD, czy EUR/CHF) ztoty pozostaje pod presja z uwagi na czynniki
C . lokalne. Po piatkowym tagodnym tonie prezesa Narodowego Banku Polski w kwestii
Obligacje bazowe (%) A bps perspektyw polityki pienieznej najnowszym zrédtem negatywnej presji na ztotego
DE 10Y -0,31 0 jest powrot sporu Polski z Unig Europejskiej dotyczacego praworzadnosci. Wczoraj
Us 10Y 135 1 Trybunat Konstytucyjny orzekt, iz sankcje naktadane przez Trybunat Sprawiedliwosci
’ Unii Europejskiej na Polske sa sprzeczne z polska Konstytucja. Nasilenie tzw. ryzyka
instytucjonalnego zwiazanego z polskim wymiarem sadowniczym sprawia, ze
Gietdy pkt. A% oc;ekiwana przez nas skala aprecjacji ztotego w najblizszych dniach moze byc¢
mniejsza.
WIG 67436,7 0,4
S&P 500 4384,6 0,3
Nikkei 225 28718,2 0,5

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 [%]

2,0 r 0,0

1,8 01

1,6 1 r-0,2

1,4 - -0,3

12 T T T T T T T T T T T T - -0,4

27-04
03-05
15-05
21-05
27-05
02-06
08-06
14-06
20-06
26-06
02-07
08-07
14-07

10Y US ~ emmm=]1QY PL  e=====10Y DE (prawa o$)

Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]

2000 mmmmmmmmmmmmmmmmmee e 80

75
1900

70

65

1700 60

T
©
<

27-04

03-05
09-05
15-05
21-05 7
27-05 7|
02-06 |
14-06
20-06 |
26-06 |
02-07 7
08-07
14-07

0
o

Ztoto ~ === Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: Refinitiv

illennium

Rynek krajowy

Sroda na krajowym rynku walutowym miata dwie odmienne czeici. Poczatkowo kurs
EUR/PLN kontynuowat widoczne od szesciu wczesniejszych dni wzrosty, lecz gdy dotart
do poziomu 4,5930 tj. najwyzszego poziomu od przetomu kwietnia i maja zaczat
znizkowad. Argumentem przemawiajacym za umocnieniem ztotego byty przede
wszystkim kwestie techniczne, tym bardziej, iz jak wskazywaliSmy do wzrostow
powrocit eurodolar. Uwazamy, iz dokonana zwyzka kursu EUR/PLN dyskontuje wiele
negatywnych dla polskiej waluty czynnikow. Ryzyka towarzyszace ztotemu poza
powrotem obaw o przebieg pandemii dotycza takze aspektow lokalnych, w tym
uporczywie tagodnego forward guidance dla polityki pienieznej w wykonaniu prezesa
Narodowego Banku Polskiego oraz mozliwego ponownego zaostrzenia sporu na linii
Unia Europejska - Polska (na sierpien przetozone zostato wydanie decyzji przez
Trybunat Konstytucyjny w kwestii uznania, ktore - polskie, czy unijne - prawo ma w
Polsce wyzszos¢). Uznajemy jednak, iz suma wielu strachow jaka dokonata sie na
ztotym w ostatnim czasie przy optymistycznych perspektywach polskiej gospodarki da
szanse na probe rozegrania nieco mocniejszego ztotego. Na krajowym rynku dtugu
sroda uptyneta pod znakiem niewielkich zmian. Dochodowos¢ 2- i 10-latki nadal rosta,
choc¢ czynita to - wzorem poprzednich dni - w anemicznym tempie. Wydarzeniem dnia
na rynku pierwotnym byta sprzedaz obligacji FPC0631 i FPC0328 przez Bank
Gospodarstwa Krajowego za niemal 1,4 mld PLN (tacznie z przetargiem dodatkowym).

Rynki zagraniczne

Eurodolar zwyzkowat wczoraj - po wtorkowym silnym spadku wywotanym wyzsza od
oczekiwan inflacjag CPl w USA. Wsparciem we wzroscie notowan - poza aspektem
technicznym - byta tagodniejsza od rynkowych oczekiwan narracja J.Powella w kwestii
perspektyw polityki pienieznej. Prezes Fed przedstawiajac poétroczny raport na temat
polityki monetarnej przed Federalng Komisja ds. Ustug Finansowych Izby Reprezentantow w
wiekszosci powtorzyt tezy znane z czerwcowego posiedzenia Fed. Zwyzka obserwowana byta
wczoraj takze w notowaniach EUR/CHF, co odczytujemy - poza sita euro - jako przejaw
niewielkiej poprawy nastrojow rynkowych. Podobnie w ten sposéb odczytujemy
wczorajsza zwyzke dochodowosci amerykanskiego dtugu skarbowego o 10-letnim
terminie zapadalnosci.
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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% 16.0%
14:00 ?gjg;‘"ek obrotow biezacych  poicka  Maj 1740m 1419m 1506m 1620m
14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 6.6% 7.3% 6.8%
18:00 Wystapienie prezesa Fed USA
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Lipiec
04:00 PKBr/r Chiny Q2 18.3% 7.9% 8.1%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Czerwiec 8.8% 8.3% 8.0%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Czerwiec 12.4% 12.1% 11.0%
10:00 Inflacja CPIr/r Polska Czerwiec 4.7% 4.4%
14:30 ‘g’e';ifg';:)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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



