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+48 22 598 22 38 Ifo, tj. wskaznika najszerzej obrazujacego koniunkture w gospodarce niemieckiej.
Wedtug konsensusu prognoz wzrost on do 102,3 pkt z 101,8 pkt w czerwcu, chod

Andrzej Kaminski rekordowo wysoki odczyt PMI dla ustug w tym kraju wskazywac¢ moze na silniejszy od

Ekonomista oczekiwan odczyt indeksu Ifo.

+48 22 59820 10 Wydarzenia i komentarz

Mateusz Sutowicz
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Analityk rynkéw finansowych EZ: Wedtug wstepnych danych indeks PMI dla przemystu w strefie euro obnizyt sie w

lipcu do 62,6 pkt z 63,4 pkt miesiac wczesniej. Odczyt ten okazat sie w bardzo bliski
+48 22 598 22 36 oczekiwaniom rynkowym. Analogiczny wskaznik dla sektora ustugowego wzrost
natomiast do 60,4 pkt z 58,3 pkt w czerwcu przewyzszajac konsensus prognoz
wynoszacy 59,5 pkt. Dane te wskazuja, ze aktywnosc¢ gospodarcza w strefie euro

Kursy walut A% nadal mocno poprawia sie na poczatku 3Q 2021 opierajac sie nasileniu pandemii

COVID-19 w niektorych obszarach unii walutowej. Struktura danych potwierdza bardzo
EUR/PLN 4,5725  -0,5% dobry obraz koniunktury: zwiekszaja sie nowe zaméwienia w przemysle i ustugach, co
USD/PLN 3,8875 -0,3% wspiera popyt na prace. Nadal utrzymuja sie jednak ,waskie gardta” w sektorze

. wytworczym, ktore podnosza koszty zarowno dobr przemystowych i ustug, co

CHF/PLN 4,2165 -0,5% przektada sie na cenniki firm - wzrost cen dobr i ustug w lipcu byt jednym z

EUR/USD 1,1762 -0,2% najszybszych w historii badania. Ponadto ankietowane firmy wskazuja, ze

rozprzestrzenianie sie¢ nowego wariantu koronawirusa pogarsza jednak oczekiwania

dla gospodarki Eurolandu. Niemniej jak na razie ozywienie pozostaje bardzo silne,

Rynek Pieniezny (%) A bps cho¢ opodznienia dostaw caty czas stanowig problem dla firm, ktéry w najblizszych
miesiagcach nie ustapi.

WIBOR 1M 0,18 0 ® US: Indeks PMI dla przemystu w Stanach Zjednoczonych wzrost w lipcu wedtug
WIBOR 3M 0,21 0 wstepnych obliczen do 63,1 pkt z 62,1 pkt w czerwcu, co okazato sie odczytem
lepszym od oczekiwan. Indeks dla ustug spadt natomiast do 59,8 pkt z 64,6 pkt w
czerwcu, a wiec mocniej niz wskazywat konsensus prognoz. Dane te, znaczaco

Obligacje PL (%) A bps przekraczajace neutralny poziom 50,0 pkt, potwierdzaja dynamiczne ozywienie

gospodarcze w Stanach Zjednoczonych w pierwszym miesigcu 3Q 2021, cho¢ tempo
2y 0,41 1 ekspansji nieco stabnie wzgledem bardzo mocnego 2Q 2021, gdy znoszono restrykcje i
5Y 1,07 2 amerykanskie gospodarstwa domowe dysponowaty wsparciem w postaci transferow

spotecznych z budzetu federalnego. Badanie PMI wskazuje nadal na utrzymujace sie
opoznienia dostaw komponentéw i materiatow, co ma globalny charakter. Czynnik ten
oraz braki pracownikdw o odpowiednich kwalifikacjach przektadaja sie na
przyspieszenie wzrostu cen. Jak wskazuja wyniki ankiety PMI moze to ograniczad,
IRS PLN (%) A bps obok nasilenia pandemii w niektorych obszarach kraju, zgtaszany popyt. Niemniej
oczekiwania dotyczace koniunktury w USA pozostaja dobre. Tempo poprawy bedzie

10Y 1,55 -1

Y 0,63 2 jednak stabto, co nie stanowi niespodzianki, po tym jak gospodarka ta
5Y 1,21 5 najprawdopodobniej odrobita juz straty wywotane pandemia.
1o 1,60 i Rynki na dzi$
Rynek wiedziony w ostatnich dniach strachem dotyczacym przebiegu pandemii,
Obligacje bazowe (%) A bps czynnikami technicznymi (eurodolar), czy ryzykiem politycznym (EUR/PLN i spér o
DE 10Y 041 1 praworzadnos¢ z Unig Europejska) w tym tygodniu ma szanse skoncentrowac sie na
’ wskazaniach fundamentalnych. Okazja ku temu beda publikacje wstepnych danych o PKB
us 10Y 1,29 2 za drugi kwartat w USA, czy gospodarce strefy euro oraz krajowe dane o inflacji CPI.
Uzupetnieniem za$ posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, cho¢ tu - wobec
niedawnych wypowiedzi prezesa FOMC przed Kongresem - nie spodziewamy sie istotnych
Gietdy pkt. A% modyfikacji retoryki. Powrét inwestorow do ,,fundamentéw” z pewnoscia zdjatby nieco
presji z oczekiwan na ostabienie ztotego. Liczymy, iz kurs EUR/PLN w najblizszych dniach
WIG 67190,7 0,5 - w przypadku nienajgorszych nastrojow rynkowych - moze powstrzymaé sie przed
S&P 500 4411,8 1,0 atakiem na testowana kilkukrotnie w ubiegtym tygodniu bariere 4,60. Poki co za
o scenariusz bazowy uznajemy stabilizacje w ramach krétkoterminowego kanatu 4,56 -
Nikkei 225 27548,0 0,6 4,5950. Bazowe rynki dtugu - a w $lad za nim takze i polskie obligacje - powinny w naszej
Zrodto: Refinitiv ocenie nieznacznie traci¢ na wartosci. Wiele zaleze¢ bedzie jednak od naptywajacych
Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna statystyk dotyczqcych zachorowan na COVID-19 na $wiecie.
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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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Rynek krajowy

Koniec tygodnia na krajowym rynku walutowym nie przyniost zaskoczen. Tak jak sie
spodziewalismy zakonczona zostata proba mocniejszego rozegrania ztotego, czemu
sprzyjat niewielki, ale jednak spadek eurodolara. Zmiany polskiej waluty byty tozsame
z zachowaniem pozostatych walut regionu. Najsilniejsza skala przeceny do euro w
piatek obserwowana byta w notowaniach wegierskiego forinta. Zmiennos¢ pozostatych
par ztotowych w piatek byta relatywnie niewielka. Zmiany krajowego rynku dtugu byty
na koniec tygodnia rowniez ograniczone i zadecydowaty o kontynuacji - drugi dzien z
rzedu - stabilizacji notowan skarbowych papieréw wartosciowych. Wydarzeniem dnia
na rynku pierwotnym byta sprzedaz obligacji Skarbu Panstwa. Ministerstwo Finansow
sprzedato obligacje OK0423, PS1026, WZ1126, WZ1131 i DS0432 za tacznie 6,5 mld PLN
(tj. za petna, cho¢ obnizong w stosunku do pierwotnego planu podazy 8 mld PLN,
pule), przy popycie 8,8 mld PLN. Jak sugerowalismy resort finansow zdecydowat o
przeprowadzeniu przetargu uzupetniajacego. W jego ramach uplasowat dtug za
dodatkowe 0,3 mld PLN. tacznie po piatkowej sprzedazy realizacja tegorocznych
potrzeb pozyczkowych brutto - wedtug ustawy budzetowej - wyniosta 79%.

Rynki zagraniczne

Kurs EUR/USD kontynuowat drobnymi zmianami marsz w kierunku dolnego ograniczenia
kanatu spadkowego, tj. poziomu 1,1740. W piatek zmiennos¢ notowan byta jednak
mniejsza niz w poprzednich dniach, gdy réwniez nie byta ona zbyt obfita. Wiele
czynnikdbw mogacych wptywac¢ na zmiane wyceny eurodolara zostato juz bowiem
zdyskontowana (przebieg pandemii, dywergencja w forward guidance pomiedzy Fed i
Europejskim  Bankiem Centralnym, niespodzianki w publikacjach danych
makroekonomicznych). Na bazowych rynkach dtugu mieliSmy w piatek powtorke z
czwartkowej sesji, gdy zmiany dochodowosci 10-letniego dtugu USA i Niemiec byty - w
odroznieniu do wczesniejszych dni - wyjatkowo niewielkie. W rezultacie Bund
zakonczyt tydzien na poziomie -0,41% tj. o 3 bps nizszym w stosunku do jego
rozpoczecia, a 10-latka amerykanska na 1,29%, czyli wyzszym o 5 bps niz w miniony
poniedziatek.
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Kalendarium
[— el
Piatek 23 lipca
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Lipiec 63.4 62.6 62.5
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Lipiec 58.3 60.4 59.5
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Lipiec 62.1 63.1 62.0
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Lipiec 64.6 59.8 64.1
Poniedziatek 26 lipca
10:00 Indeks Ifo Niemcy Lipiec 101.8
16:00 Sprzedaz nowych domoéw USA Czerwiec 769k 795k

Wtorek 27 lipca

Decyzja w sprawie stop

14:00 procentowych Wegry Lipiec 0.9%

14;30 Zamowienianadobra trwalego ;g cerwiec 2.3% 2.0%
uzytku m/m

15:00 Conference Board USA Lipiec 127.3 126.0

Sroda 28 lipca

13:00 Liczba wnioskéw o kredyt
"7 hipoteczny MBA
. Decyzja w sprawie stop
20
procentowych

USA 23 lipca -4.0%

Lipiec 0.0-0.25% 0.0-0.25%

‘
o

Czwartek 29 lipca

14:30 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Lipiec 2.3%
14:30 PKB annualizowane wst. USA Q2 6.4% 8.0%
14:30 Whnioski o zasitek dla USA 23 lipca 419K

bezrobotnych

Pigtek 30 lipca

08:00 PKB r/r nsa wst. Niemcy Q2 -3.4%

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Lipiec 4.4%

11:00 PKB r/r sa wst. EZ Lipiec -1.3%

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Lipiec 1.9%

14:30 Inflacja PCE r/r USA Czerwiec 3.9%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Lipiec 85.5 80.8
03:45 PMI w przemysle Chiny Lipiec 51.3

09:00 PMI w przemysle Polska Lipiec 59.4

10:00 PMI w przemysle EZ Lipiec 63.4 62.6
15:45 PMI w przemysle USA Lipiec 62.1

16:00 ISM w przemysle USA Lipiec 60.6
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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.



