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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ przed potudniem poznamy dane o PKB w 2Q 2021 dla Niemiec, Wtoch i
+48 22 598 22 38 Hiszpanii, a takze dla catosci strefy euro. W przypadku gospodarki Eurolandu
spodziewany jest wzrost o 1,5% kw/kw po spadku o 0,3% kw/kw kwartat wczesniej.
Andrzej Kaminski Dane te powinny pokazac silne odbicie aktywnosci w wyniku znoszenia obostrzen.
Ekonomista ® PL: O godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje wstepne dane o inflacji CPI
+48 22 598 20 10 w lipcu w Polsce. Szacujemy, ze wskaznik ten wzrdost do 4,7% r/r z 4,4% r/r w
czerwcu, gtownie za sprawa wzrostu cen paliw do prywatnych srodkéw transportu.
Mateusz Sutowicz Realizacja tych oczekiwan nie wptynie na perspektywy polityki pienieznej w Polsce.
Analityk rynkow finansowych —
+48 22 598 22 36 Wydarzen]a i komentarz

® US: Produkt krajowy brutto wzrost w 2Q 2021 o 6,4% kw/kw SAAR, tj. po
odsezonowaniu i annualizacji wobec wzrostu o 6,3% kw/kw w 1Q. Dane okazaty sie

Kursy walut A% nizsze od konsensusu prognoz, ktory wynosit 8,0% kw/kw SAAR. Odczyty w ujeciu
EUR/PLN 4,5785 -0,4% zannualizowanym wskazuja, jak zmienitby sie PKB w okresie roku, gdyby dynamika
utrzymata sie w kolejnych trzech kwartatach. Bez annualizacji amerykanski PKB
USD/PLN 3,8526  -1,2% wzrost w 2Q ub. roku o ok. 1,6% kw/kw. Wraz z odmrazaniem gospodarki i postepem
CHF/PLN 4,2452 -0,2% szczepien silnie wzrosta konsumpcja ustug (+12,0% kw/kw SAAR). Tylko nieznacznie
stabszy okazat si¢ wzrost popytu konsumpcyjnego na towary. Bardzo mocno rosnace
EUR/USD 1,1884 0,8%

ceny uzywanych aut wskazuja, ze wydatki na nowe auta (wliczane do konsumpcji)
mogtyby by¢ jeszcze wyzsze, gdyby nie ograniczona podaz podzespotow
elektronicznych do produkcji. Wydatkom gospodarstw domowych sprzyjaty, obok
Rynek Pieniezny (%) A bps zgromadzonych oszczednosci, takze transfery pieniezne w ramach realizowanego
WIBOR 1M 018 0 programu fiskalnego. W mniejszym stopniu wsparciem wzrostu byty inwestycje w

’ maszyny i urzadzenia. Dynamike PKB obnizata natomiast zmiana zapasow, co nie
WIBOR 3M 0,21 0 stanowi zaskoczenia biorac pod uwage niedopasowanie silnego popytu do
ograniczonych mozliwosci produkcyjnych w zwiazku z zatorami w sieciach dostaw
materiatow i podzespotow. Negatywny wktad do wzrostu miaty takze inwestycje

Obligacje PL (%) A bps mieszkaniowe, co najprawdopodobniej wynika z wysokich cen. Pomimo negatywnej

niespodzianki dane te wskazuja, ze gospodarka amerykanska w petni odrobita straty
2Y 0,36 2 wywotane kryzysem pandemicznym. Do odbudowy gospodarki przyczynito sie znaczace
5Y 1,07 4 ztagodzenie warunkéw monetarnych, ogromna skala luzowania fiskalnego oraz szybkie

wdrozenie programu szczepien. W 2Q br. tempo ozywienia w Stanach Zjednoczonych
najpewniej osiagneto tegoroczny szczyt. Pespektywy na kolejne kwartaty pozostaja
optymistyczne, ze wzgledu przede wszystkim na uwarunkowania popytu
konsumpcyjnego. Wsparciem inwestycji bytby pakiet infrastrukturalny, nad ktorym
IRS PLN (%) A bps obecnie trwaja prace. Czynnikami spowalniajacymi odbudowe najpewniej nadal beda
»waskie gardta” w tancuchach produkcji oraz ograniczenia podazowe na rynku pracy.

10Y 1,72 4

Y 0,70 3 Zwiekszenie zachorowan wywotane nowa odmiana koronawirusa stanowi najwiekszy
5Y 1,34 10 negatywny czynnik ryzyka dla prognoz dotyczacych amerykanskiej gospodarki.
10Y 1,69 3

Rynki na dzis

Kurs EUR/PLN pozostaje w klinczu pomiedzy poziomami 4,5650 - 4,60. Dzi$ rysuje sie
Obligacje bazowe (%) A bps natomiast szansa by zakonczy¢ notowania - w przeciwienstwie do ostatnich dni - blizej

dolnego ograniczenia wskazywanego przedziatu. Argumentem bedzie prawdopodobne
DE 10Y -0,44 1 . - . . o - - - ; -

przyspieszenie krajowej inflacji CPl w lipcu, co mogtoby nieco zwigkszyc ostabte ostatnio
us 10y 1,27 1 oczekiwania na tegoroczna normalizacje polityki pienieznej w Polsce. Nadrzedna kwestiag
dla ztotego pozostaje jednak sentyment globalny. Ten natomiast - co wyrazaé sie
powinno wzrostem eurodolara - pozostaje umiarkowanie sprzyjajacy. W piatek nastroje

Gietdy pkt. A% poprawia¢c moga wyniki PKB gospodarek strefy euro. Na krajowym rynku dtugu
interesujaco zapowiadaja sie prezentacje przez Ministerstwo Finansow i Narodowy Bank
WIG 67664,4 1,0 Polski planéw aktywnosci podczas sierpniowych przetargéw dtugu. Spodziewana niewielka
S&P 500 4400,6 0,0 wartosci emisji obligacji skarbowych w przysztym miesigcu oraz prawdopodobnie jeden
o przetarg odkupu NBP beda stanowity argument za utrzymywaniem dochodowosci na
Nikkei 225 27782,4 0,7 relatywnie niskim poziomie. Tym bardziej w obliczu utrzymujacej si¢ presji na kupno
Zrédto: Refinitiv dtugu rynkow bazowych w zwiazku z rosnaca niepewnoscia co do braku porozumienia w
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna sprawie nowego limitu zadtuzenia Stanow Zjednoczonych.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Tak jak oczekiwalismy ztoty wykorzystat nieco lepsze nastroje globalne wyrazone
zwyzka kursu EUR/USD i zgodnie z obowiazujaca obecnie korelacja zaczat zyskiwaé na
wartosci, oddalajac sie od bariery 4,60. Umocnienie polskiej waluty, w potaczeniu z
przeceng dolara na miedzynarodowych rynkach sprawito, ze kurs USD/PLN - po raz
pierwszy od dwoch tygodni - znizkowat ponizej poziomu 3,8550. Co istotne, zmianie
trendu nie przeszkodzity miedzy innymi wczorajsze stabsze od oczekiwan dane o PKB w
drugim kwartale w gospodarce USA. Powiew optymizmu widoczny byt ponadto w
notowaniach pozostatych walut tej czesci regionu, cho¢ wycena czeskiej korony i
wegierskiego forinta w tym tygodniu wsparta jest dodatkowo kolejnymi jastrzebimi
komentarzami przedstawicieli tamtejszych bankéw centralnych. Na polskim rynku
dtugu czwartek uptynat pod znakiem kontynuacji wzrostow dochodowosci, co jednak
wczoraj stabo korespondowato ze zmianami rynkéw bazowych, ktore byty symboliczne.
Presja na wyzsze poziomy dochodowosci polskiego dtugu nas nie zaskakuje. Uwazamy,
iz niedawny rajd za znizkujaca dochodowoscig Bunda byt zbyt agresywny i liczymy na
dalsze odreagowanie. Argumentami - w szczegdlnosci dla krotkiego konca krzywej -
moga by¢ dzisiejsze dane o inflacji CPl w Polsce.

Rynki zagraniczne

Eurodolar zanotowat wczoraj piata z rzedu wzrostowa sesje. Mimo, iz skala zwyzki w
perspektywie tego okresu nie jest zbyt duza, to prozno szukac takiej serii w tym roku.
Co wiecej, tempo zwyzki pary EUR/USD przyspiesza z kazdym dniem wskazujac na
narastajaca presje za umocnieniem euro wobec dolara. Najnowszymi argumentami
byty informacje dotyczace solidnego, cho¢ nizszego od konsensusu wzrostu
gospodarczego w drugim kwartale w USA. Nie bez znaczenia obecnie sg takze
wskazania techniczne, ktore w przypadku eurodolara wieszcza przejscie we wzrostowy
trend. Nieco zelzaty ponadto obawy dotyczace pogarszajacych sie statystyk
zachorowan na COVID-19 na Swiecie, po tym jak przebieg IV fali pandemii w Wielkiej
Brytanii kontynuuje wyptaszczania. Poki co - ciut lepsze nastroje - nie znalazty jednak
przetozenia na aktywa z grupy tzw. safe-haven assets. Wczoraj zainteresowanie
frankiem szwajcarskim - a wiec walutowa bezpieczna przystania - utrzymywato sie a
kurs EUR/CHF oscylowat wokot miniméw z przetomu stycznia i lutego tego roku.
Symboliczne ruchy rentownosci widoczne byty takze na rynku obligacji bazowych, co
Swiadczy o tym, iz na ten moment inwestorzy wciaz zachowuja ostroznos¢ w
oczekiwaniu na nowe informacje gospodarcze.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

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% 3.8%
14:30 PKB annualizowane wst. USA Q2 6.3% 6.5% 8.0%
Vg NI @ZEELESElE USA 23 lipca 419K 400k

bezrobotnych

Pigtek 30 lipca

10:00 PKB r/r nsa wst. Niemcy Q2 -3.4% 9.6%
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Lipiec 4.4% 4.7% 4.7%
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
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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.



