A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 27 lipca 2021

research@bankmillennium.pl

' , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtéwny Ekonomista ® HU: Dzi$ o godz. 14:00 poznamy decyzje Narodowego Banku Wegier dotyczaca
+48 22 598 22 38 polityki pienieznej. Wedtug oczekiwan rynkowych Bank bedzie kontynuowat
rozpoczety cykl zaciesniania polityki pienieznej. Po tym jak w czerwcu
Andrzej Kaminski podniesiono gtowna stope procentowa o 30 pkt baz. do 0,90% oczekiwania
Ekonomista rynkowe wskazuja na kolejna podwyzke, tym razem o 20 pkt baz. Silniejszy od
+48 22 598 20 10 oczekiwan wzrost inflacji CPI na Wegrzech w czerwcu - do 5,3% r/r z 5,1% r/r w
maju i kwietniu stanowi ryzyko, ze podwyzka ta moze byc jednak wieksza.
Mateusz Sutowicz Niezaleznie od tego retoryka bankieréw centralnych pozostanie jastrzebia.
Analityk rynkow finansowych ® US: O godz. 14:30 opublikowane zostana natomiast wstepne dane o
+48 22 598 22 36 zamowieniach na dobra trwatego uzytku w czerwcu w Stanach Zjednoczonych.

Konsensus rynkowy wskazuje na ich wzrost o 2,0% m/m po wzroscie o 2,3% m/m
w maju, czy czym do wzrostu najprawdopodobniej znaczaco przyczynia sie
Kursy walut A% zamodwienia na srodki transportu. Dane te powinny potwierdzi¢ dobra kondycje
przemystu przetwoérczego w Stanach Zjednoczonych, ktorego ozywienie nie moze

EUR/PLN 4,5895 0,4% w petni rozwinaé skrzydet ze wzgledu na problemy z pozyskaniem na czas i w
USD/PLN 3,8937 0,2% odpowiednich ilosciach komponentow i materiatow.
CHF/PLN 4,2354 0,4% . .
Wydarzenia i komentarz
EUR/USD 1,1787 0,2%

®  GE: Indeks Instytutu Ifo obrazujacy nastroje w gospodarce Niemiec spadt w lipcu
do 100,8 pkt z 101,7 pkt w czerwcu. Dane okazaty sie stabsze od konsensusu
Rynek Pieniezny (%) A bps prognoz, ktory zaktadat wzrost do 102,3 pkt. Za spadek wskaznika odpowiada
komponent oczekiwan na najblizsze szes¢ miesiecy. Obnizyt sie on do 101,2 pkt z

WIBOR 1M 0,18 0 103.7 pkt odzwierciedlai b lnieni Lo kutek koleinei
,7 pkt odzwierciedlajac obawy o spowolnienie ozywienia na skutek kolejnej

WIBOR 3M 0,21 0 fali pandemii oraz o powr6t czesci ograniczen administracyjnych majacych
przeciwdziata¢ obciazeniu stuzby zdrowia. Biezacy komponent wskaznika wzrost
natomiast do 100,4 pkt z 99,7 pkt potwierdzajac przyspieszenie w lipcu

Obligacje PL (%) A bps aktywnosci w niemieckiej gospodarce. Perspektywy dla gospodarki niemieckiej
2y 0,37 5 pozostajq dobre, c'hoé przemyst nadal odczuwat bedzie problemy podazowe w
swiatowym przemysle. Najwieksze ryzyko spowolnienia wzrostu, podobnie jak dla
Y 1,03 -4 Polski, dotyczy 4Q br., gdy warunki do rozprzestrzeniania sie wirusa beda
10Y 1,53 -2 bardziej sprzyjajace.
Rynki na dzis
IRS PLN (%) A bps Liczymy sie dzi§é z mozliwoscia przetamania poziomu 4,60 przez kurs EUR/PLN.
2y 0.60 3 Argumentem bedzie spodziewana znizka pary EUR/USD (z ktora wycena ztotego jest

obecnie $ciSle ujemnie skorelowana) w kierunku bariery 1,1750 oraz obawy
oY 1,18 inwestorow dotyczace przedtuzajacego sie braku akceptacji dla Krajowego Planu
10Y 1,56 -4 Odbudowy przez Komisje Europejska. Wzrost niepewnosci towarzyszacy kwestii KPO
widoczny jest takze w przypadku wegierskiego forinta, gdzie plan rowniez nie zostat
zatwierdzony przez Bruksele. O ile jednak ztotemu dodatkowo szkodzi eskalacja

'
w

Obligacje bazowe (%) A bps sporu o praworzadnos¢ i tagodna narracja Narodowego Banku Polskiego, o tyle forint

DE 10Y 0.41 1 dzi$ prawdopodobnie zyska niewielkie wsparcie w postaci kolejnej podwyzki stop
’ procentowych na Wegrzech. Niewykluczone zatem, iz zitoty bedzie dzis

us 10y 1,27 -3 samodzielnym liderem przeceny wsrdd walut regionu w relacji do euro. Przed nami

zatem kolejny test wytrzymatosci bariery 4,60 PLN za EUR.

Gietdy pkt. A%

WIG 67223,2 0,0

S&P 500 4422,3 0,2

Nikkei 225 27833,3 1,0

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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Zrédto: Refinitiv
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Ztoty rozpoczat tydzien od solidnego ostabienia tj. o niemal 3 grosze w relacji do euro.
Mimo to kurs EUR/PLN pozostawat w zaktadanym przez nas na ten tydzien przedziale
wahan 4,56 - 4,60, jednak tempo w jakim zblizyt sie do jego gbrnej granicy jest
niepokojace. Niezmiennie Zrodtem stabszych nastrojow sa pogarszajace sie statystyki
dotyczace nowych przypadkow koronawirusa na S$wiecie, uzupetnione o powrot
napiecia na linii USA - Chiny oraz wptyw czynnikow lokalnych oddziatujacych
bezposrednio wytacznie na ztotego. Warto podkresli¢, iz w poniedziatek to ztoty i
forint podlegaty przecenie w przeciwienstwie do czeskiej korony, ktdra pozostawata do
euro wzglednie stabilna. Sugeruje to wycenianie przez inwestorow ryzyka
przedtuzajacego sie braku akceptacji unijnych urzednikow dla Krajowego Planu
Odbudowy w Polsce i na Wegrzech. W takim scenariuszu rosnie zas ryzyko przetamania
bariery 4,60 i mozliwos¢ ruchu do 4,63 w przysztym tygodniu, gdy Trybunat
Konstytucyjny bedzie decydowat o nadrzednosci jednego z praw (polskiego, badz
unijnego), co moze tylko zaogni¢ spor o praworzadnosc. Na krajowym rynku dtugu
odzwierciedleniem nieznacznie stabszych nastrojow globalnych byta znizka
dochodowosci dtugu bazowego, a posrednio i polskich papieréw wartosciowych.
Rentownos¢ 10-latki obnizyta sie o 2 bps do 1,53%, ale krotkiego konca krzywej juz o 5
bps do 0,37%.

Rynki zagraniczne

Kurs EUR/USD zawrdcit z testowanego w ostatnich dniach wielokrotnie poziomu
1,1750, ktory uznajemy za dolne ograniczenie tworzacego sie obecnie przejscia z
trendu znizkujacego na horyzontalny. W poniedziatek eurodolar siegnat zas gornego
ograniczenia tj. bariery 1,1810 i to pomimo stabszych od oczekiwan danych z
niemieckiej gospodarki (indeks Ifo). Sita euro widoczna byta jednak przede wszystkim
w relacji do dolara. W zestawieniu z frankiem szwajcarskim zas obserwowalismy
stabilizacje wyceny. Wzglednym spokojem emanowat Bund, ktory wczoraj obnizyt sie o
symboliczny 1 bps do -0,41%. Wiekszym zainteresowaniem kupujacych cieszyt sie
amerykanski dtug, ktorego rentownosc obnizyta sie w poniedziatek o 3 bps do 1,27%.
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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 101.7 100.8 102.3
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Czerwiec 724k 676k 795k

Wtorek 27 lipca

Decyzja w sprawie stop

14:00 procentowych Wegry Lipiec 0.9% 1.1%

14;30 Zamowienianadobratrwalego ;o) cerwiec 2.3% 2.0%
uzytku m/m

16:00 Conference Board USA Lipiec 127.3 126.0

Sroda 28 lipca

13:00 Liczba wnioskow 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

7rédia: B hero Millenniium Ran

Millennium
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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.



