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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 20:00 poznamy decyzje amerykanskich bankieréw centralnych
+48 22 598 22 38 dotyczaca polityki pienieznej. Spodziewamy sie, ze posiedzenie to nie przyniesie

istotnych zmian, tym bardziej, ze rynek pracy jest nadal stabszy niz przed wybuchem
Andrzej Kaminski pandemii i zwiekszyty sie ostatnio ryzyka zwigzane z rozprzestrzenianiem sie
Ekonomista koronawirusa. Najprawdopodobniej nie zmieni sie takze tagodna retoryka

przewodniczacego Fed J.Powella, ktory powinien powtorzyé, ze jest zbyt wczesnie,
+48 22598 20 10 aby jasniej okresla¢ forward-guidance dla zmniejszania sumy bilansowej (tapering)
Mateusz Sutowicz Fed. Bardziej istotnych zmian w tej kwestii spodziewamy sie na corocznej konferencji
w Jackson Hole w sierpniu i na posiedzeniu we wrzesniu, gdy przedstawiona bedzie

Analityk rynkow finansowych uaktualniona projekcja makroekonomiczna.

+48 22 598 22 36

Wydarzenia i komentarz

Kursy walut A% ® WORLD: W lipcowej aktualizacji Miedzynarodowy Fundusz Walutowy utrzymat

prognoze globalnego wzrostu gospodarczego w 2021 r. na poziomie 6,0% podnoszac
EUR/PLN 4,5923 0,1% wzgledem kwietnia oczekiwania na 2022 r. do 4,9% z 4,4%. Spodziewany wzrost PKB
USD/PLN 3,8882 -0,1% na 2021 r. nie ulegt zmianie, aczkolwiek modyfikacji ulegta jego geograficzna

. struktura. Ze wzgledu na znacznie bardziej zaawansowane wdrozenie szczepien
CHF/PLN 4,2445 0,2% przeciw Covid-19 oraz zaktadane luzowanie fiskalne oczekiwania odnosnie do wzrostu
EUR/USD 1,1808 0,2% PKB w latach 2021-2022 podwyzszono dla krajow rozwinietych, korygujac jedoczesnie
w dot prognozy dla catej grupy krajow rozwijajacych sie. MFW spodziewa sie ponadto
spadku inflacji w 2022 r., gdyz czynniki, ktore obecnie napedzaja wzrost cen

Rvnek Pieniezn % A bps (odroczony popyt, surowce energetyczne, zatory w tancuchach produkcji) wygasna w

y leniezny (%) P warunkach rynku pracy stabszego niz przed pandemia i stabilnych oczekiwan

WIBOR 1M 0,18 0 inflacyjnych. Autorzy zaznaczaja jednak, ze scenariusz ten obarczony jest znacza

WIBOR 3M 0.21 0 niepewnoscia. W przypadku Polski, szeregowanej przez MFW w grupie krajow

’ rozwijajacych sie, prognoze wzrostu PKB w 2021 r. podniesiono do 4,6% z 3,5%

szacowanego w kwietniu oraz do 5,2% z 4,5% dla 2022 r. Nasza prognoza PKB dla 2021

L. r. wynoszaca 5,3% jest bardziej optymistyczna, przy czym oczekiwania dla 2022 r. sg
Obligacje PL (%) A bps w duzym stopniu zbiezne.

2y 0,32 -5 .

HU: Rada Monetarna na Wegrzech podniosta gtéwna stope procentowa o 30 pkt baz.
5Y 0,99 3 do 1,20% z 0,90%. Podwyzka ta okazata sie nieco wieksza od konsensusu rynkowego,

ktory wskazywat na wzrost o 20 pkt baz. Podniesiono takze stope depozytowa O/N do
1oy 1,52 -2 0,25% z -0,05% oraz stope kredytowa do 2,15% z 1,85%, a wiec w skali, w jakiej
zwigkszono stope bazowa. Szerokos¢ przedziatu dla ksztattowania sie rynkowych stop
procentowych na Wegrzech zostata zatem niezmieniona. Wegierscy bankierzy
IRS PLN (%) A bps centralni kontynuuja zaciesnianie polityki pienieznej w reakcji na wysoka inflacje

sygnalizujac, ze proces ten bedzie kontynuowany dla zapewnienia stabilnosci cen,
Y 0,58 2 przeciwdziatania rozpedzenia spirali-inflacja-ptace oraz dla zakotwiczenia oczekiwan
5Y 1,16 -2 inflacyjnych. Wedtug oczekiwan rynkowych w tym roku gtowna stopa procentowa na
Wegrzech wzrosnie jeszcze o 50-60 pkt baz., co zakonczytoby cykl podwyzszenia

10¢ 1,54 2 kosztu pieniadza. W przypadku realizacji tych oczekiwan podstawowa stopa
procentowa Narodowego Banku Wegier osiagnetaby poziom najwyzszy od 2015 r.

Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dZ]S

DE 10Y -0,44 -3

Wyczekiwanie na wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej powinno dziatac¢
us 10y 1,24 -2 tonujaco na dzisiejsze nastroje. Nie oczekujemy wiekszej zmiennosci eurodolara, czy
bazowych rynkéw dtugu dopoki nie ustyszymy retoryki prezesa Fed podczas konferencji
prasowej podsumowujacej to wydarzenie. Sama decyzja o poziomie stop procentowych

Gietdy pkt. A% powinna zas przejs¢ bez echa, gdyz jest niemal pewne, iz nie ulegna one zmianie.
Najciekawszy bedzie tzw. wording. Jesli dojdzie do ztagodzenia stwierdzen np.

WIG 66710,3  -0,8 dotyczacych koniecznoséci ,dalszej znaczacej poprawy” w odniesieniu do ozywienia
S&P 500 4401,5 -0,5 gospodarki USA jako warunku dla rozpoczecia ograniczania programu QE (tapering)
o mozemy by¢ sSwiadkami umocnienia dolara, ktéory w relacji do euro dysponuje

Nikkei 225 27970,2 0,5 potencjatem do aprecjacji takze na gruncie technicznym. Kurs EUR/PLN dzi$ natomiast
Zrédto: Refinitiv kolejny raz sprobuje wybi¢ sie powyzej bariery 4,60 i uwazamy, ze ponownie moze sie to
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna skonczy¢ niepowodzeniem. Ryzyka lokalne jednak wciaz beda tworzyé negatywna presje

na wycenie ztotego. Dzi$ dtug do sprzedazy zaoferuje Bank Gospodarstwa Krajowego.
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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

Poziom 4,60 PLN za EUR po raz kolejny udowodnit swoja wytrzymatosé. Wczoraj
wycena ztotego do euro przejsciowo testowata wspomniang bariere (ktory to juz raz w
ostatnich dniach?), by w drugiej potowie dnia zawrdci¢ w kierunku 4,5840. Ztoty
pozostaje zatem w klinczu ograniczony z jednej strony niezwykle silnym poziomem
4,60, z drugiej zas bariera 4,56, do ktérej jednak nie ma argumentow by obecnie sie
zblizy¢é. Wczoraj wsparciem dla nastrojow byty nieco lepsze dane z globalnej
gospodarki (amerykanski indeks Conference Board), ale i silniejsza od konsensusu
podwyzka stop procentowych na Wegrzech. Na moment w cien usunety sie problemy
forinta wynikajace z przedtuzajacego sie braku porozumienia w sprawie tamtejszego
Funduszu Odbudowy realizowanego ze srodkow Unii Europejskiej. Na rynku dtugu
prozno byto jednak szukacC przejawow optymizmu. Zainteresowanie dtugiem - jako
bezpiecznym aktywem - nie zmniejszyto sie. Spadki zanotowat koniec polskiej krzywej
dochodowosci, jako konsekwencja analogicznych zmian na rynku niemieckim. W
rezultacie 10-latka notowana jest z rentownoscia 1,52% a spread do Bunda oscyluje w
okolicy 200 bps.

Rynki zagraniczne

We wtorek eurodolar pozostawat dos¢ zmienny. Poczatkowo dolar zyskiwat na
wartosci, jednak w dalszej czesci dnia wspodlna waluta odrobita straty. Przed
potudniem umacniat sie takze frank szwajcarski a kurs EUR/CHF znizkowat ponizej
bariery 1,08 (po raz pierwszy od lutego). Pesymistyczne nastroje ulegty jednak
czasowemu odwroceniu a kursy EUR/USD i EUR/CHF weszty w faze stabilizacji, czemu
sprzyjato oczekiwanie na jutrzejszy wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy
Federalnej i istotne dane drugiej potowy tygodnia (PKB za drugi kwartat w czotowych
gospodarkach). Dochodowos¢ Bunda obnizyta sie wczoraj o 3 bps do -0,44%, a wiec dna
z lutego tego roku, gdy pesymizm rynkowy towarzyszacy pogarszajacym sie
statystykom zachorowan na COVID-19 i raczkujacych szczepien kierowat inwestorow w
strone tzw. bezpiecznych aktywow.
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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% 1.2% 1.1%

14;30 Zamowienianadobra trwalego ;o) cerwiec 3.2% 0.8% 2.0%
uzytku m/m

16:00 Conference Board USA Lipiec 128.9 129.0 126.0

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% 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
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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 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 kompletnosé jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



