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Gtowny Ekonomista GE: Dzi$ o godz. 14:00 poznamy wstepne wyliczenie inflacji CPl w Niemczech w lipcu .
+48 22 598 22 38 Wedtug konsensusu prognoz wzrosta ona do 3,3% r/r z 2,3% r/r miesiac wczesniej, tj.
do najwyzszego poziomu od 2008 r.

Andrzej Kamiriski ® US: O godz. 14:30 opublikowane zostanie pierwsze wyliczenie PKB w USA w 2Q br.
Ekonomista Wedtug nowcastingu publikowanego przez Atlanta Fed wzrdst on o 7,4% kw/kw (SAAR,
+48 22 598 20 10 tj.po odsezonowaniu i annualizacji). Oznacza to przyspieszenie ozywienia wzgledem

1Q, gdy wzrost PKB wyniost 6,4%. Dane za 2Q beda prawdopodobnie szczytem
Mateusz Sutowicz dynamiki PKB w tym roku, co jednak nie jest jednak zta informacja, gdyz realizacja
Analityk rynkow finansowych powyzszych oczekiwan oznaczataby, ze gospodarka amerykanska praktycznie odrobita
+48 22 598 22 36 straty spowodowane wybuchem pandemii.

Wydarzenia i komentarz

Kursy walut A% ® US: Zgodnie z oczekiwaniami podczas lipcowego posiedzenia FOMC (Federalnego
EUR/PLN 4,5969 0,1% Komitetu. do spraw Operacji Otwartego Rynku) w Stapach Zjednoczonych
. pozostawiono gtowna stope procentowa na dotychczasowym poziomie 0,00-0,25% oraz
USD/PLN 3,8991 0,3% skale programu zakupu aktywéw wynoszaca 120 mld USD miesiecznie. Co zaskakujace
CHF/PLN 4,2551 0,2% jednak, amerykanscy bankierzy centralni wprowadzili istotna modyfikacje w
komunikacie. Obecne pisza, ze ,, W grudniu zesztego roku Komitet wskazat, ze bedzie

EUR/USD 1,1786 -0,2%

nadal zwigkszat swoje zasoby papierow wartosciowych (..) dopoki nie zostanie
dokonany znaczny postep w kierunku maksymalnego zatrudnienia i cele stabilnosci
cen. Od tego czasu gospodarka poczynita postepy w realizacji tych celow, a Komitet
Rynek Pieniezny (%) A bps bedzie nadal oceniat postepy na kolejnych posiedzeniach”. Oznacza to, ze cztonkowie
WIBOR 1M 018 0 FOMC coraz smielej mysla o mozliwosci rozpoczecia zmniejszania sumy bilansowej
’ Fed (tapering). Potwierdzaja to takze stowa J.Powella podczas konferencji.

WIBOR 3M 0,21 0 Powiedziat on, ze ,Komitet ocenit stopien realizacji forward guidance dotyczacego
zakupu aktywow, przyjetego w grudniu ubiegtego roku. PrzeanalizowaliSmy rowniez
niektore rozwazania dotyczace tego, w jaki sposob nasze zakupy aktywow moga
Obligacje PL (%) A bps zostac skorygowane, w tym ich tempo i sktad, gdy warunki ekonomiczne uzasadnia
zmiane”. Po raz kolejny powiedziat, ze dziatania ws. taperingu beda ogtoszone z
2Y 0,34 2 wyprzedzeniem. Informacje te wskazuja, ze bankierzy centralni w USA przygotowuja
5Y 1,03 3 grunt przez rozpoczeciem normalizacji polityki pienieznej w USA, ktora po wybuchu
pandemii zostata radykalnie ztagodzona. Wydaje sie, ze wiecej szczegotow

1o¥ 1,68 7 dotyczacych termindw i skali taperingu bedzie mozna pozna¢ podczas corocznej
konferencji Fed w Jackson Hole, ktora w przesztosci stanowita okazje do komunikacji
wazniejszych zmian w strategii polityki pienieznej w USA. Po zmianie w komunikacie
IRS PLN (%) A bps rosng szanse, ze podczas nastepnego posiedzenia we wrzesniu zostanie przedstawiona
strategia zmniejszenia sumy bilansowej Fed. Wrzesniowe spotkanie bedzie jeszcze

Y 0,66 9 tym bardziej wazne, ze przedstawiona zostanie nowa projekcja makroekonomiczna
5Y 1,24 8 oraz uaktualnione prognozy cztonkbw FOMC dotyczace stop procentowych.
Oczekiwania te, ze wzgledu na skale nasilenia inflacji, moga kolejny raz przesunac sie

10¢ 1,66 12 w kierunku wczesniejszego momentu poczatku wzrostu kosztu pieniadza.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynk] na dzis
DE 10Y 045 1 Posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej przyniosto - dos$¢ niespodziewanie -
’ kolejny krok w kierunku procesu zmniejszania sumy bilansowej banku. Jak wskazywalismy
us 10y 1,26 1 we wczorajszym wpisie modyfikacja narracji prezesa J.Powella skutkowata podwyzszong
zmiennoscig m.in. eurodolara. Poczatkowo amerykanska waluta zyskata na wartosci, by
finalnie odda¢ catos¢ spadku i siegna¢ 3-tygodniowego maksimum na poziomie 1,1860.
Gietdy pkt. A% Zwyzka kursu EUR/USD stanowi istotny argument - zgodnie z obowigzujaca obecnie
korelacja - za utrzymywaniem pary EUR/PLN ponizej bariery 4,60 (nawet w obliczu
WIG 67260,7 1,0 ciazacych na ztotym ryzyk lokalnych). Dzi§ pozytywne nastroje wspiera¢ bedzie wstepny
S&P 500 4404,9 0,0 odczyt PKB za drugi kwartat w USA a takze progres w politycznych negocjacjach w
o amerykanskim Senacie w sprawie infrastrukturalnego pakietu dla tamtejszej gospodarki.
Nikkei 225 27581,7 1,4 W slad za wzrostem apetytu na ryzyko liczymy zatem na niewielkie umocnienie ztotego.
Zrédto: Refinitiv Tym bardziej, iz jutrzejszy odczyt krajowej inflacji CPlI powinien wspiera¢ nasilenie
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna oczekiwan na normalizacje pol]tyk] pienieinej w Polsce.
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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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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Kolejny dzien i kolejna (nieudana) proba wybicia kursu EUR/PLN powyzej poziomu
4,60. Wyroznikiem wczorajszych notowan w stosunku do sesji z ostatnich dni byta
natomiast niewielka zmiennos¢ ztotego. Amplituda wahan pary EUR/PLN w s$rode
wyniosta nieco ponad jeden grosz. Wiazemy to z globalnym oczekiwaniem na wynik
posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej przy jednoczesnym braku nowych
czynnikow lokalnych. Spokoéj towarzyszyt zatem takze wycenie globalnego rynku
walutowego. W rezultacie wigkszej zmianie nie ulegty takze pozostate pary ztotowe tj.
CHF/PLN, czy USD/PLN. Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem dnia byta sprzedaz
obligacji Banku Gospodarstwa Krajowego. Inwestorzy nabyli papiery serii FPC0631 i
FPC0328 za 1,08 mld PLN przy deklarowanym popycie niemal 2,21 mld PLN.
Uzupetnieniem sprzedazy byt przetarg dodatkowy, na ktéry BGK pozyskat dodatkowe
»symboliczne” 75 mln PLN. Na rynku wtérnym doszto natomiast do dynamicznego
wystromienia krzywej, ktore zawdzieczamy przede wszystkim aspektom technicznym.
Dtugi koniec krzywej wzrdst bowiem w rentownosci az o 17 bps do 1,70%, co wynikato
jednak przede wszystkim ze zmiany benchmarku (na papier DS0432), ale i typowego
podbicia zmiennosci na koniec miesigca, gdy banki optymalizujg podatek bankowy.

Rynki zagraniczne

Eurodolar spedzit dzien w oczekiwaniu na wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy
Federalnej (niewielka zmiennos¢), choc¢ wskazania analizy technicznej (1,5-miesieczny
kanat spadkowy) zadecydowaty o finalnej drobnej znizce notowan. Jej zakres - jak
wspomnieliSmy - nie byt jednak znaczacy a kurs EUR/USD obnizyt sie minimalnie
ponizej poziomu 1,18. Kurs EUR/CHF rdéwniez znizkowat w srode, cho¢ w jego
przypadku doszto do naruszenia bariery 1,08 i osiagniecia minimum z potowy lutego,
gdy z opoznieniem wycena franka szwajcarskiego dyskontowata reflacyjne trendy
globalne. Na bazowych rynkach dtugu sroda uptyneta pod znakiem stabilizacji. Dla
Bunda oznaczato to poruszanie sie wokot poziomu -0,45%, a wiec niemal potrocznego
minimum. Amerykanski dtug o 10-letnim terminie zapadalnosci koncentrowat sie zas na
poziomie 1,26%.
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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
"=~ hipoteczny MBA
. Decyzja w sprawie stop
20
procentowych

USA 23 lipca -4.0% 5.7%

Lipiec 0.0-0.25% 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 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



