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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 11:00 poznamy finalne dane o inflacji HICP w strefie euro w

+48 22 598 22 38 czerwcu. Wedtug wstepnego wyliczenia wyniosta ona 1,9% r/r wobec 2,0% r/r w
maju.

Andrzej Kaminski -

g PL: Dzi$§ o godz. 14:00 NBP opublikuje wyliczenia za czerwiec miar inflacji
Ekonomista bazowej. Szacujemy, Zze najpilniej $ledzony wskaznik - CPl po wytaczeniu cen
+48 22 598 20 10 Zywnosci i energii wyniost 3,4-3,5% r/r wobec 4,0% r/r przed miesiagcem.

Mateusz Sutowicz US: O godz. 14:30 opublikowane zostang natomiast wstepne dane o sprzedazy
Analityk rynkéw finansowych detalicznej w czerwcu w Stanach Zjednoczonych. Konsensusu prognoz wskazuje na jej

8 22y 9; 22 36 y stabilizacje (0,0% m/m) po spadku o 1,3% m/m w maju. Realizacja tej prognozy
4 5 potwierdzitaby utrzymywanie sie dobrej koniunktury w amerykanskim handlu
detalicznym, ktory na przetomie 1Q i 2Q 2021 r. byt silnie wsparty transferami dla
gospodarstw domowych w ramach programu luzowania fiskalnego administracji

Kursy walut A% prezydenta J.Bidena.
EUR/PLN 45772 0,2% Wydarzenia i komentarz
USD/PLN 3,8770 0,3%

® US: Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych wzrosta w czerwcu o 0,4% m/m

po wzroscie o 0,7% m/m w maju, co jest wynikiem nieznacznie nizszym od konsensusu
EUR/USD 1,1805 -0,1% prognoz. Struktura danych potwierdza, ze popyt na dobra przemystowe jest mocny,
jednak nie moze by¢ w petni zrealizowany ze wzgledu na zaburzenia dostaw
materiatow i czesci, szczegolnie komponentow elektronicznych. Ze wzgledu na te

CHF/PLN 4,2233 0,1%

Rynek Pieniezny (%) A bps problemy produkcja aut i czesci obnizyta sie w czerwcu az o 6,6% m/m, a sprzetu

elektronicznego o 2,2% m/m. Przedtuzajace sie zatory w tancuchach dostaw w
WIBOR 1M 0,18 0 warunkach mocnego popytu skutkuja nasileniem wzrostu cen. W czerwcu inflacja PPI
WIBOR 3M 0,21 0 w USA wyniosta 7,4% r/r wobec 6,6% w maju i okazata sie najwyzsza od 10,5 roku. W

ocenie Fed nasilenie presji inflacyjnej i waskie gardta w przemysle ustapia w
niedalekiej przysztosci, dzieki czemu nie bedzie koniecznosci szybkiego zaciesniania

Obligacje PL (%) A bps polityki pienieznej w USA.
2y 043 3 ® PL: Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit wstepny szacunek inflacji, zgodnie z
’ ktorym wskaznik CPI wyniost w czerwcu 4,4% r/r. Oznacza to spadek z 4,7% r/r w
5Y 1,19 -2 maju. Wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa obliczana jako CPI po wytaczeniu
10Y 167 4 cen zywnosci i energii (czynnikow podazowych) obnizyta sie do 3,4-3,5% r/r z 4,0% r/r
’ w maju. Opublikowane przez GUS dane o strukturze zmian cen wskazaty na mniejsza
skale zwyzek cen ustug w poroéwnaniu ze wzrostami w czerwcu ubiegtego roku, kiedy
gospodarka byta odmrazana po pierwszej fali pandemii. Kontynuowane byty jednak
IRS PLN (%) A bps wzrosty cen ustug zwiazanych z rekreacja i sportem, turystyka zorganizowana, czy tez
2y 0.76 2 gastronomia. Nieco wyhamowata inflacja dobr (3,8% r/r w czerwcu wobec 4,1% r/r w
’ maju). W ujemne rejony powrocita roczna dynamika cen odziezy i obuwia, czy sprzetu
5Y 1,42 -3 audiowizualnego. Obecnie trudno ocenic na ile sa to trwate zmiany, poniewaz wysoki

10Y 1.76 4 popyt i zaburzenia w tancuchach dostaw wspieraja zwyzki cen towarow. Przestrzen do
’ dalszych spadkow inflacji jest ograniczona i w naszej ocenie w kolejnych miesigcach
wskaznik CPI bedzie utrzymywat sie powyzej odczytow z czerwca. Prognozujemy, ze

Obligacje bazowe (%) A bps $rednio w catym 2021 r. inflacja CPI wyniesie 4,2% r/r.
DE 10Y 0,33 2 Rynki na dzis
us 10y 1,33 -4 Ztoty walczy o utrzymanie sie wokét poziomu 4,5750 i choé¢ nie sprzyja mu perspektywa

oczekiwanego przez nas spadku notowan eurodolara, to uwazamy, iz biezaca wycena
polskiej waluty jest asymetryczna (z przewaga czynnikow negatywnych). Nie liczymy
Gietdy pkt. A% zatem - przy braku nowych argumentow - na utrzymanie presji sprzedajacych. Ztoty
zdyskontowat juz szereg negatywnych argumentow poczawszy od pogorszajacych sie

WiG 67321,6 0,5 statystyk zachorowan na COVID-19 na sSwiecie, po aspekty lokalne (tagodna narracja RPP,

S&P 500 4374,3 0,1 spor Polski z Unia Europejska w kwestii praworzadnosci). Wydarzeniem dnia na krajowym

Nikkei rynku dtugu bedzie przetarg odkupu dtugu przez Narodowy Bank Polski. Nie liczymy na
ikkei 225 282791 -1,2 p . . L . . SR ;

— — silne zaangazowanie banku w dzisiejsza operacje z uwagi na relatywnie niskie poziomy

Zrédto: Refinitiv dochodowosci  skarbowych papieréow wartosciowych oraz prawdopodobna cheé

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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stopniowego wygaszania programu przez NBP (takze z czynnikow naturalnych tj. spadku
emisji dtugu przez Bank Gospodarstwa Krajowego).
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Mimo prob kurs EUR/PLN nie zdotat osiaggnac poziomu z srodowej sesji, gdy przejsciowo
notowania wyznaczyty 2-miesieczne maksimum wynoszace 4,5930. Wczoraj ztoty
ostabiat sie w relacji do euro jednak czwartkowy szczyt wyznaczono grosz nizej niz
wspomniany wczesniej poziom. Nie oznacza to jednak poprawy sentymentu do ztotego.
Czynniki ryzyka - przede wszystkim lokalne - nadal bowiem ktada sie cieniem na
polskiej walucie. Mamy tu na mysli przede wszystkim informacje o uparcie tagodnej
narracji banku centralnego oraz najnowszym powrocie sporu Polski z Unia Europejska
dotyczacego praworzadnosci. W srode 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 skutecznie utrzymuje stabe nastroje na rynku ztotego.
Problemy polskiej i wegierskiej waluty (spor na linii Wegry - UE rowniez sie zaostrzyt)
zdaje sie wykorzystywaé czeska korona. Kurs EUR/CZK od tygodnia systematycznie
znizkuje. Na krajowym rynku dtugu byliSmy wczoraj swiadkami powrotu dochodowosci
do spadkow, co zwigzane byto z ruchami rynkéw bazowych. Dtugi koniec krajowej
krzywej zmalat w czwartek o 4 bps do 1,67%, a wiec powrocit do poziomu otwarcia
tego tygodnia. Zmalata rowniez rentownos¢ 2-latki, ktéra obnizyta sie o 3 bps do
0,43%.

Rynki zagraniczne

Eurodolar raz jeszcze udowodnit, ze dobrze sie czuje w ramach obowigzujacego od
ponad miesigca kanatu spadkowego. Wczoraj przejsciowo zblizyt sie do jego gornego
ograniczenia i natychmiast rozpoczat znizke. Warto jednak podkresli¢, iz zakres
dziennych zmian nie jest juz tak duzy. Argumentéw za umocnieniem dolara nie
dostarczaja ponadto wypowiedzi prezesa amerykanskiej Rezerwy Federalnej z
ostatnich dwoch dni. Co prawda J.Powell nieco mniej gotebio wypowiada sie na temat
perspektyw inflacji, ale nadal podkresla brak koniecznosci szybkich dziatan po stronie
polityki monetarnej. Interesujaco prezentuja sie ponadto notowania brytyjskiego
funta, ktéyy w relacji do euro przejsciowo byt wczoraj najmocniejszy od poczatku
kwietnia. Zrddtem sity funta sa wypowiedzi przedstawicieli Banku Anglii. Wiceprezes
BoE D.Ramsden przyznat, ze inflacja moze siegnac¢ 4% (a wiec dwa razy wyzej niz cel
inflacyjny banku), co mogtoby pociagna¢ za soba koniecznos¢ zaciesniania
monetarnego. Z kolei inny przedstawiciel BoE M.Saunders przyznat, ze dalszy wzrost
inflacji mogtby skutkowac zakonczeniem programu skupu aktywow w najblizszym
czasie.
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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 CPI r/r Polska  Czerwiec 4.7% 4.4% 4.4%
14:30 Y,Ve"ziﬁ’ét'?lfniiii‘ek elle USA 09 lipca 386k 360k 365Kk
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec 0.7% 0.4% 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 Zatrudnienier/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 rdznych 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
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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.



