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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 13:45 decyzje Europejskiego Banku Centralnego w zakresie polityki
+48 22 598 22 38 pienieznej w strefie euro. Spodziewamy sig, ze stopy procentowe i skala programu

skupu aktywow, pozostang niezmienione. Taki tez jest konsensus rynkowy. Uwaga
Andrzej Kaminski skupiona bedzie na komunikacie i konferencji po posiedzeniu, gdzie przedstawiony
Ekonomista zostanie, jak zapowiadata przewodniczaca EBC Ch.Lagarde, nowy forward guidance

48 22 20 1 dla polityki banku centralnego strefy euro, po tym jak na poczatku lipca EBC dokonat
+48 22598 20 10 rewizji celu inflacyjnego. W naszej ocenie perspektywy polityki pienieznej w srednim
Mateusz Sutowicz okresie w Eurolandzie pozostaja zasadniczo niezmienione, a nowe forward guidance

Analityk rynkéw finansowych potwierdzi zamiar utrzymania ultra tagodnego nastawienia w najblizszych kwartatach.

+48 22 598 22 36 Wydarzenia i komentarz
® PL: Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w czerwcu o 8,6% r/r wobec
Kursy walut A% wzrostu o 13,9% r/r w maju, a spadek rocznej dynamiki wynika z ustepowania efektu
niskiej bazy odniesienia z ub. roku. Natomiast w stosunku do maja sprzedaz wzrosta w
EUR/PLN 4,5934 -0,1% czerwcu o 0,8% m/m wskazujac, ze po odmrozeniu dziatalnosci handlu wciaz
USD/PLN 3,8986 -0,2% utrzymuje sie wzrost konsumpcji. Dane o sprzedazy za caty 2Q wskazuja na silnie

. dodatni wktad konsumpcji do wzrostu gospodarczego w tym okresie. Perspektywy
CHF/PLN 4,2357 -0,1% konsumpcji pozostaja optymistyczne, ze wzgledu na poprawe rynku pracy, wzrost
EUR/USD 1,1782 0,1% mobilnosci wywotany poluzowaniem obostrzen dla handlu. Roczna dynamika
sprzedazy detalicznej bedzie stopniowo obnizata sie, m.in. ze wzgledu na
ustepowanie efektow bazy statystycznej i przesuwanie czesci wydatkow na ustugi,
Rynek Pieniezny (%) A bps ktore byty do tej pory objete obostrzeniami.

WIBOR 1M 018 0 PL: Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w czerwcu o 4,4% r/r wobec wzrostu o
’ 4,7% r/r w maju. Natomiast w ujeciu miesiac do miesigca spadta ona (po
WIBOR 3M 0,21 0 wyeliminowaniu czynnikow sezonowych) o 1,5% m/m po wzroscie o 3,9% m/m miesiac
wczesniej. Spadek ten nie sygnalizuje problemow budownictwa i naszym zdaniem
stanowi pewne odreagowanie po lepszych od oczekiwan odczytow z kwietnia i maja
Obligacje PL (%) A bps br. tacznie w 2Q br. sektor budowlany miat najprawdopodobniej zblizony do
neutralnego wptyw na roczng dynamike PKB, co kontrastuje z ujemnymi wktadami do
2Y 0,40 8 wzrostu w ostatnich kwartatach. W krotkiej perspektywie koniunktura w tym sektorze
5Y 1,05 1 powinna sie stopniowo poprawia¢ wspierana popytem mieszkaniowym i inwestycjami
firm, m.in. w magazyny. W dtuzszym horyzoncie aktywnos¢ w budownictwie powinna
1o¥ 1,36 6 by¢ dodatkowo wspierana przez wdrazane w coraz wiekszym stopniu projekty
wspotfinansowane ze srodkdow w ramach polityki spdjnosci UE. Opublikowany zestaw
danych z polskiej gospodarki potwierdzit silne odbicie aktywnosci ekonomicznej po
IRS PLN (%) A bps ztagodzeniu obostrzen przeciwepidemicznych. Wedtug naszych szacunkéow w 2Q br.
gospodarka urosta o nieco ponad 2% kw/kw wzgledem poprzedniego kwartatu (dane
Y 0,61 5 odsezonowane), co oznacza, ze gospodarka odrobita juz straty wywotane pandemia i
5Y 1,16 4 powrocita do poziomu z 4Q 2019. Roczna dynamika PKB, ze wzgledu na bardzo niska
10v 1.51 5 baze odniesienia sprzed roku podskoczyta do ok. 11% r/r.

Rynki na dzis

Obligacje bazowe (%) A bps Wydarzeniem dnia bedzie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego - pierwsze od
niedawnego podwyzszenia celu inflacyjnego przez bank. Inwestorzy poszukiwac beda dzi$
DE 10Y -0,40 3 - - . - X - .
odpowiedzi na pytanie jak ta modyfikacja wptynie na perspektywy stop procentowych w
UsS 10Y 1,28 13 strefie euro, czy przysztos¢ programu skupu aktywow. Posiedzenie ma szanse przynies¢
wyjasnienie tych kwestii, gdyz prezes Ch.Lagarde zapowiedziata na dzi$ przedstawienie
nowego forward guidance. Rynkowa konsekwencja de facto nieznacznego ztagodzenia

Gietdy pkt. A% polityki pienieznej w strefie euro poprzez podniesienie celu inflacyjnego byto ostabienie

euro do dolara. Dzi$ natomiast - po wyczerpaniu sie przestrzeni do znizki EUR/USD na

WIG 67094,0 1,5 gruncie technicznym - notowania nieco zwyzkuja. Zgodnie z obowiazujaca korelacja jest

S&P 500 4358,7 0,8 to takze szansa na mocniejsze rozegranie ztotego, cho¢ w przypadku pary EUR/PLN nie

o spodziewamy sie mocnych i zdecydowanych ruchéw. Czynniki lokalne bowiem dos¢
Nikkei 225 27548,0 0,6

skutecznie cigza na wycenie polskiej waluty.

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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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 o$)

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Za nami trzeci z rzedu dzien nieskutecznych préb wybicia notowan EUR/PLN powyzej
poziomu 4,60. Tak jak sugerowalismy o ile obecnie z uwagi na spietrzenie lokalnych
ryzyk ztotemu brakuje argumentéw za umocnieniem, to takze wyczerpaniu ulegty
czynniki odpowiadajace za jego przecene. Efektem jest stabilizacja wyceny ztotego do
euro wokot poziomu 4,59 i oczekiwanie na nowe impulsy. Kluczowy dla ztotego
pozostaje sentyment zewnetrzny wyrazony miedzy innymi zmianami eurodolara. Tu nie
widzimy zas - w krotkim okresie - podstaw do kontynuacji znizki (nieco szerzej o tym
watku piszemy ponizej). W rezultacie ujemnie skorelowane ze soba pary EUR/PLN i
EUR/USD powinny w naszej ocenie wkrotce przesuwac sie odpowiednio w dot i gore.
Wiele zaleze¢ jednak bedzie od podejscia inwestorow do pogarszajacych sie statystyk
zachorowan na COVID-19 na s$wiecie. Ta kategoria jak pokazaty ostatnie dni jest
natomiast mocno zmienna. Wahliwe pozostaja rowniez notowania polskich obligacji
skarbowych. Dochodowos¢ 2-latek dynamicznie zwyzkowata wczoraj tj. o 8 bps do
0,40%. Odreagowanie niedawnych znizek rentownosci towarzyszyto takze pozostatym
segmentom krzywej SPW, cho¢ nie byto az tak spektakularne jak zmiany jej krotkiego
konca.

Rynki zagraniczne

Za nami tydzien spadkow eurodolara, ktore w maksymalnym wydaniu siegnety centa,
po tym jak wczoraj notowania przejsciowo obnizyty sie do bariery 1,1750. Na gruncie
analizy technicznej i obowiazujacego od ponad miesigca kanatu spadkowego oznacza
to niemal catosciowe wykorzystanie potencjatu do aprecjacji dolara w ramach ruchu
motywowanego wzrostem awersji do ryzyka (pogarszajace sie statystyki zachorowan na
COVID-19). Ryzykiem pozostaje wynik dzisiejszego posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego. Jego tagodny wydzwiek - po niedawnych komentarzach ze strony prezes
EBC - jest juz zdyskontowany do pewnego stopnia. Wczorajszy przebieg notowan
obligacji bazowych - w przypadku amerykanskiej 10-latki - byta rownie spektakularny,
co wtorkowe notowania. O ile jednak we wtorek dochodowos¢ Treasuries silnie
znizkowata, to wczoraj réowniez w dwucyfrowym tempie powrocita do wzrostow.
Rentownos¢ 10-letniego dtugu skarbowego USA wzrosta bowiem az o 13 bps do 1,28%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popdr::;:lnie Ak;:s(lene Krc;r:]ske:;;s BanI;rA(/)\iglrl;r;r;ium
Piatek 16 lipca
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Czerwiec 4.0% 3.5% 3.6% 3.4%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec -1.7% 0.6% 0.0%
16:00 Raport uniwersytetu Michigan  USA Lipiec 85.5 80.8 87.5
Poniedziatek 19 lipca
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Czerwiec 10.1% 9,8% 9.5% 10.1%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec 2.7% 2,8% 2.7% 2.8%
Wtorek 20 lipca
10:00 PPIr/r Polska Czerwiec 6.6% 7.0% 6.8% 7.0%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec 29.8% 18.4% 19.0% 19.0%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Czerwiec 1683k 1598k 1700k
14:30 Rozpoczete budowy domow USA Czerwiec 1572k 1643 1600k

Sroda 21 lipca

Produkcja budowlano-

10:00 . Polska Czerwiec 4.7% 4.4% 7.1% 6.1%
montazowa r/r
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 13.9% 8.6% 8.4% 8.1%
.~n Liczba wnioskow o kredyt . )
13:00 hipoteczny MBA USA 16 lipca 16.0% 4.0%
13:45 Decyzja w sprawie stop EZ Lipiec 0.0% 0.0%
procentowych
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 9.0% 7.8% 8.5%
14:30 Liczba wnioskow o zasitek dla USA 16 lipca 360k 355Kk
bezrobotnych
16:00 Spr;edaz domow na rynku USA Czerwiec 5.8 mln 5.9 mln
wtornym

Pigtek 23 lipca

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Lipiec 65.1 64.3
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Lipiec 57.5 59.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Lipiec 63.4 62.5
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Lipiec 58.3 59.5
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Lipiec 62.1 62.0
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Lipiec 64.6 64.1
10:00 Indeks Ifo Niemcy Lipiec 101.8

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Czerwiec 769k

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 serwiséw 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.



