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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 10:00 opublikowane zostana wstepne odczyty indeksow PMI w
+48 22 598 22 38 strefie euro. Oczekiwane jest ich nieznaczne obnizenie w przemysle, choc

poziomy indeksu beda na poziomach wskazujacych na wciaz dynamiczny rozwoj
Andrzej Kaminski sektora. Odradzanie aktywnosci w ustugach powinno wesprzec¢ wzrost indeksow
Ekonomista PMI w tym sektorze, choc¢ ryzykiem pozostaje nasilenie pandemii w czesci
+48 22 598 20 10 krajow. Dane te powinny potwierdzi¢ poprawe koniunktury w strefie euro, choc¢

utrzymanie wzrostow w dotychczasowym tempie bedzie niemozliwe.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarz

A L DR 2 2 ® PL: Podczas lipcowego posiedzenia Rada Prezesow Europejskiego Banku

Centralnego utrzymata stopy procentowe oraz planowana wielko$¢ programéw
skupu obligacji na rynkach finansowych. Dokonano jednak, jak wskazuje
komunikat po posiedzeniu, dwie zmiany. Pierwsza z nich polegata na
EUR/PLN 4,5611 -0,7% przedstawieniu forward guidance dla nowego celu inflacyjnego. Przypomnijmy,
ze poprzednio cel definiowany byt jako wskaznik inflacji konsumenckiej ,,blisko

Kursy walut A%

USD/PLN 3,8592 -1,0% ale ponizej 2,0% r/r w Srednim okresie”. Obecnie bedzie on rozumiany jako
CHF/PLN 4,2102 -0,6% inflacja konsumencka wynoszaca 2,0% r/r w $rednim okresie. Przedstawiony
EUR/USD 1,1817 0,3% wczoraj forward-guidance wskazuje, ze (1) podstawowe stopy procentowe EBC
pozostana na obecnym lub nizszym poziomie, az Rada stwierdzi, ze inflacja
osiaga 2% znacznie przed koncem horyzontu projekcji i (2) pozostaje na tym
Rynek Pieniezny %) A bps poziomie przez pozostata czes¢ horyzontu projekcji, oraz (3) oceni
dotychczasowy postep inflacji bazowej jako wystarczajacy, zeby uznaé go za
WIBOR 1M 0,18 0 spojny ze stabilizacja inflacji na poziomie 2% w Srednim okresie. Druga zmiana
WIBOR 3M 0,21 0 dotyczyta przyspieszenia realizacji Pandemicznego programu skupu aktywow
(PEPP, jego taczna planowana kwota zostata jednak utrzymana na poziomie 1850
mld EUR). Modyfikacja ta naszym zdaniem moze byc¢ wyprzedzajaca reakcja na
Obligacje PL (%) A bps ewentualny wzrost rentownosci obligacji w strefie euro w zwiazku z
oczekiwaniem nasilenia inflacji w tej gospodarce. Naszym zdaniem
2Y 0,39 2 przedstawione zmiany nie s znaczace i stanowia utwierdzenie bardzo tagodnej
5Y 1,07 1 postawy bankierow centralnych w strefie euro. Biorac pod uwage rewizje
10Y 158 1 strategii polityki pienieznej EBC przedstawiong 2 tygodnie temu spodziewalismy
’ sie dalej idacych modyfikacji.
Rynki na dzis

IRS PLN (%) A bps , i
Dolar powrocit do umocnienia w relacji do euro a kurs EUR/USD kontynuuje znizke w
2Y 0,63 2 ramach zainaugurowanego w potowie czerwca kanatu spadkowego. Dzi$ o losach
5Y 1,22 6 eurodolara - poza wskazaniami technicznymi - decydowaé beda wstepne odczyty
10v 158 7 indeksow PMI w najwiekszych gospodarkach. W przypadku negatywpych
’ niespodzianek - motywowanych pogarszajacymi sie statystykami zachorowan na
COVID-19 - liczymy sie z proba ataku eurodolara na poziom 1,1740. Tym bardziej, iz
Obligacje bazowe (%) A bps w umocni,em'u amerykanskiej waluty do euro sprzyja stopniowo rosnaca dywergencja
w podejsciu do polityki pienieznej pomiedzy USA a strefa euro. Wczorajsze
DE 10Y -0,41 -1 posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego przyniosto bowiem utwierdzenie
us 10Y 1,27 1 oczekiwan ultra tagodnego nastawienia banku przez dtuzszy czas. Na krajowym rynku
walutowym niedawna proba mocniejszego rozegrania ztotego do euro
prawdopodobnie zostanie dzi$ zakonczona. Liczymy sie z powrotem kursu EUR/PLN
Gietdy pkt. A% na nieco wyzsze poziomy, czemu sprzyja¢ bedzie wspomniany wczesniej spadek pary
EUR/USD. Piatek na polskim rynku dtugu to przede wszystkim sprzedaz obligacji serii
WIG 67005,5  -0,1 0K0423, PS1026, WZ1126, WZ1131, DS0432 o tacznej wartosci 4-6,5 mld PLN.
S&P 500 4356,3 -0,1 Obnizenie maksymalnej podazy w stosunku do planu pierwotnego i oczekiwany dos¢
Nikkei 225 27548 0 06 solidny popyt sprawia, ze dopuszczamy mozliwos¢ zorganizowania sprzedazy

’ ’ dodatkowej.

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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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN zanotowat wczoraj trzeci z rzedu spadek. O ile nie znajdywalismy
argumentow za dalsza zwyzka notowan i przebiciem bariery 4,60 o tyle bardziej
wierzyliSmy w probe stabilizacji wyceny ztotego do euro. Nadal bowiem negatywnie na
wartos¢ polskiej waluty oddziatuja czynniki lokalne (poza gotebim nastawieniem Rady
Polityki Pienieznej jest to przede wszystkim kwestia odnowienia sporu o
praworzadnos$c i proba nacisku na polski rzad poprzez wstrzymywanie przez Bruksele
akceptacji dla Krajowego Planu Odbudowy). Mimo to ztoty wykorzystat wczoraj szanse
na umocnienie, jaka dat mu wzrost notowan EUR/USD (spodziewany gtéwnie za sprawa
czynnikdéw technicznych). W rezultacie kurs EUR/PLN obnizyt sie do nawet 4,5590,
cho¢ jeszcze w poniedziatek i pod koniec ubiegtego tygodnia kilkunastokrotnie
probowat sforsowac psychologiczny opér na poziomie 4,60. Zwyzke eurodolara
wykorzystaty takze pozostate waluty regionu. Na krajowym rynku dtugu natomiast
doszto do dawno nie obserwowanej stabilizacji notowan. Rynek obligacji skarbowych,
ktory w poprzednich dwoch dniach notowat dwucyfrowa amplitude wahan (wyrazona w
punktach bazowych) wczoraj pozostawat w uspieniu. Olbrzymia w tym zastuga rynkow
bazowych, ktorych zachowanie determinuje obecnie zmiany rynku polskiego.
Wypowiedzi prezesa Narodowego Banku Polskiego w Sejmie byty neutralne dla
krotkiego konca krzywej, gdyz stanowity powtorzenie dobrze znanych z poprzednich
tygodni tez.

Rynki zagraniczne

Kurs EUR/USD wzrdst podczas czwartkowej sesji, czemu wyraznie sprzyjata zaréwno
analiza techniczna, jak i wynik posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Nie
przyniost on az tak tagodnych niespodzianek, na jakie szykowata sie cze$¢ rynku po
wczesniejszym podwyzszeniu przez bank celu inflacyjnego i zapowiedziach prezes
Ch.Lagarde, iz lipcowe posiedzenie EBC bedzie ,ciekawe” i przyniesie zmiane forward
guidance. Bank pozostat tagodny w swej retoryce jednak posiedzenie nie wniosto wiele
nowego do oczekiwan dotyczacych utrzymania dotychczasowej akomodacyjnej polityki
pienieznej w strefie euro. W efekcie euro zyskato nieco na wartosci, cho¢ gtownie w
relacji do dolara. Kurs EUR/CHF bowiem walczyt o pozostanie powyzej bariery 1,0815
co finalnie w czwartek mu sie udato. Wyczerpany niedawna podwyzszona zmiennoscia
rynek obligacji bazowych wczoraj zas zanotowat pierwsza od dawna spokojna sesje.
Zmiany rentownosci Bunda oraz amerykanskiej 10-latki byty kosmetyczne i nie
przekroczyty 1 bps. Podsumowujac 10-letni dtug Niemiec obnizyt si¢ do -0,41%, a
Treasuries do 1,27%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Pop;::gnie Ak;::(lene K&ZS;:;;S BanI;rA(/)\iglrl]ir;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%
(B EEIE T SR S EZ Lipiec 0.0% 0.0% 0.0%
procentowych
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 9.0% 7.4% 7.8% 8.5%
Veg) s IR O EESESElR g 16 lipca 360k 419K 355k
bezrobotnych
16:00 Sprlzedaz CIEDY IR AL USA Czerwiec 5.8 mln 5.9m 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

illennium

_m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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
0s0b) 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



