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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,711 -1,2%
USD/PLN 46072 -2,0% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
CHF/PLN 4,7827  -0,7% W tym tygodniu kolejna podwyzka stop przez amerykanska Rezerwe Federalna
EUR/USD 1,0225 0,7% W srode o godz. 20:00 poznamy decyzje amerykanskiej Rezerwy Federalnej w kwestii

stop procentowych. Rynki finansowe przypisuja najwieksze prawdopodobienstwo
podwyzce o 0,75 pkt proc., a wiec w takiej samej skali jak na posiedzeniu w czerwcu.
Rynek Pieniezny (%) A bps Mniejsza cze$¢ uczestnikow rynku oczekuje natomiast podwyzki o 1,00 pkt proc., a
gtownym argumentem pozostaje inflacja CPl w USA, ktéra wzrosta w czerwcu do 9,1%
WIBOR 1M 6,71 3 r/r z 8,6% r/r. Po podwyzce o 75 pkt baz. gtéwna stopa procentowa wzrostaby do
WIBOR 3M 7,00 0 2,25-2,50%, a wiec bytaby zblizona do tzw. ,neutralnej”, jak oceniaja amerykanscy
bankierzy centralni w cokwartalnej ankiecie. Ten poziom utozsamiany jest z gospodarka
w petnej rownowadze, a kolejne podwyzki beda juz spowalnia¢ wzrost. M.in. z tego

Obligacje PL (%) A bps powodu prawdopodobienstwo recesji w USA w nadchodzacych kwartatach pozostaje
2y 6.92 -89 wysokie. Warto przy tym zauwazy¢, ze amerykanska gospodarka juz w | pot. 2022 r.

’ mogta znalez¢ sie tzw. technicznej recesji, tj. dwoch z rzedu kwartatow spadku PKB.
5Y 6,21 -83 Przekonamy sie o tym w czwartek o godz. 14:30, gdy opublikowane zostanie pierwsze
10Y 5,89 -79 wyliczenie PKB w USA w 2Q br. Konsensus prognoz jak na razie wskazuje jednak na

wzrost o 0,8% kw/kw SAAR po spadku w 1Q o 1,6% kw/kw. Fed bedzie kontynuowat
podwyzki stop procentowych ponad poziom neutralny, gdyz rynek pracy pozostaje ciasny

IRS PLN (%) A bps (przewodniczacy Fed J.Powell powiedziat, Zze sytuacja na rynkL,1 pracy jest az

,hiezdrowa”). Obecnie rynki finansowe wyceniaja docelowy poziom stop w tym cyklu na
2Y 7,08 -39 3,50% w grudniu br. W naszej opinii krystalizujacy sie obraz spowolnienia w gospodarce
5Y 5,98 .48 amerykanskiej i jej otoczeniu stanowi pewne ryzyko w dét dla tych oczekiwan. W tym
10V 5.70 % kontekscie istotne beda naptywajace dane makro. W tym tygodniu poznamy wyliczenie

za czerwiec zamowien na dobra trwate w USA oraz raport o dochodach i wydatkach
Amerykandw, choc ten publikowany bedzie juz po posiedzeniu Fed.

Obligacje bazowe (%) A bps Wstepna inflacja CPl w lipcu
DE 10Y 105 15 w piqtelf GUS opublikujg szybki szacunek inflacji w lipcu br. Wec!lug naszych wstepnych
’ szacunkow roczny wskaznik inflacji CPlI prawdopodobnie nie wzrést wzgledem odczytu z
us 10Y 2,80 -15 czerwca na poziomie 15,5% r/r. Ztagodzeniu presji inflacyjnej sprzyjaja przede
wszystkim znizki cen ropy naftowej, ktore znalazty odzwierciedlenie w spadkach cen
paliw na stacjach benzynowych. Sezonowy spadek cen owocow i warzyw ztagodzi tez
Gietdy pkt. A% presje na wzrost cen zywnosci, cho¢ czynnikiem ryzyka jest ksztattowanie sie cen cukru,
WIG 540747 2,1 ktore dynamicznjg zaczely rosnac. Wyhar_nowania wzrostc?w oc_zekujemy taki,e w
przypadku inflacji bazowej, na co wskazuja odczyty badan koniunktury, w ktorych

S&P 500 3961,6 2,5 obnizyty sie komponenty spodziewanych cen. Moze to sugerowac wyczerpywanie sie
Nikkei 225 27699,3 3,4 mozliwosci przerzucania rosnacych kosztow produkcji na ceny detaliczne. Dane te
Frédto: Refinitiv wpisywac sie beda w scenariusz coraz blizszego szczytu inflacji w tym roku. Realizacja

takiego scenariusza sprzyja¢ bedzie wygasaniu oczekiwan na dalsze podwyzki stop
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe procentowych przez RPP.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Ztoty kontynuuje umocnienie. Zrodtem sity polskiej waluty sa przede wszystkim zmiany globalnych rynkéw
walutowych a przede wszystkim wzrost notowan eurodolara, z ktorym waluty emerging markets sa ujemnie
skorelowane (im wyzszy EUR/USD tym mocniejsze waluty lokalne). Uwazamy jednak, iz potencjat do
wzrostu eurodolara ulegt co najmniej czasowemu wyczerpaniu (do gtosu dochodza zas coraz mocniej
akcentowane w danych makro obawy zwigzane z globalnym spowolnieniem gospodarczym). W efekcie pod
presja znalez¢ sie moze takze i ztoty. Tym bardziej, iz nie uwazamy, by w czynnikach krajowych miat on
wsparcie. Ten tydzien to przede wszystkim publikacja danych o inflacji CPI. W przypadku, gdyby wskazata
ona na spadek wskaznika (badz stabilizacje) bytby to kolejny w ostatnim czasie argument przemawiajacy
za bliskim koncem cyklu podwyzek stép procentowych w Polsce. W efekcie liczylibysSmy na wzrost kursu
EUR/PLN powyzej bariery 4,75. Obecnie argumentem proztotowym pozostaja przede wszystkim wskazania
analizy technicznej. Po tym jak kurs EUR/PLN ztamat bariere 4,7239 kolejny opor zlokalizowany jest na
poziomie 4,7073. W naszej ocenie moze to byc kres umocnienia polskiej waluty w ramach trwajacego od
dwach tygodniu ruchu aprecjacyjnego, w trakcie ktorego notowania EUR/PLN obnizyty sie juz o okoto 10
groszy przy wciaz utrzymujacych sie ryzykach geopolitycznych.

USD/PLN

Nastrdj wyczekiwania na wynik najwazniejszego wydarzenia tego tygodnia dla globalnych inwestorow, a
wiec posiedzenia Fed sprzyja¢ powinien stabilizacji tak eurodolara, jak i krajowej waluty. Efektem bedzie
spokoj takze pozostatych par ztotowych, w tym kursu USD/PLN. Bariera 4,6113 powinna by¢ wystarczajaco
silna, by chroni¢ notowania przed gtebszym spadkiem.

EUR/USD

Z ubiegtotygodniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego uwaga inwestorow przenosi sie
obecnie na posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Kurs EUR/USD pozostanie w naszej ocenie
wzglednie stabilny do decyzji Fed (Sroda). Kierunek notowan eurodolara zalezny bedzie za$ od skali
zaciesniania polityki pienieznej w USA, przy czym za najbardziej prawdopodobny ruch nalezy uznac
»konsensusowa” podwyzke stop procentowych o 75 pkt. baz. W takim przypadku skala zmian eurodolara
powinna pozostac niewielka, a inwestorzy skupiac sie beda na odczytach PKB w USA za Q2 (czwartek) oraz
danych inflacyjnych ze Stanow Zjednoczonych i strefy euro (piatek). Uwazamy, iz wzorem EBC takze i Fed
przejdzie w tryb uzaleznienia swych decyzji od naptywajacych danych. Z czasem coraz silniej
materializujacy sie scenariusz Swiatowej recesji powinien utrzymywaé eurodolara w bliskiej okolicy
parytetu (premia dla USD jako aktywa safe-haven).

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

Wycena krajowych obligacji skarbowych pozostaje zmienna. W przypadku krétkoterminowego dtugu istotne
beda wstepne dane inflacyjne (piatek), ktore pozwola okreslic mozliwa decyzje podczas wrzesniowego
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej oraz ksztattowac beda docelowy poziom stopy referencyjnej w
trwajacym cyklu. Rosnace obawy dotyczace spowolnienia gospodarczego utrzymywac zas beda odwrocong
krzywa (rentownosc krotkoterminowego dtugu jest wyzsza niz 10-latki). Wspomniana dochodowos¢ 10-latki
zalezna w wigkszym stopniu bedzie od zmian rynkéw bazowych, gdzie najnowszym trendem jest wzrost
cen (spadek dochodowosci) motywowany niedawnymi stabszymi od konsensusu  danymi
makroekonomicznymi. Dodatkowo w kierunku spadku rentownosci europejskiego dtugu oddziatuje
zaprezentowane w ubiegtym tygodniu przez Europejski Bank Centralny nowe narzedzie majace na celu
ograniczenie przeceny obligacji panstw strefy euro. W przypadku polskiej 10-latki prawdopodobne jest
utrzymywanie sie dochodowosci ponizej bariery 6%.

10Y DE (%)

Konsekwencja zaprezentowanego w ubiegtym tygodniu przez Europejski Bank Centralny narzedzia TPI -
majacego ogranicza¢ nadmierny z punktu widzenia banku spadek cen obligacji skarbowych panstw EMU -
oraz silniejszego od oczekiwan pogorszenia sytuacji w sektorze wytworczym strefy euro byt silny spadek
dochodowosci obligacji, w tym Bunda. Przejsciowo rentownos¢ 10-latki niemieckiej obnizyta sie - po raz
pierwszy od maja - do poziomu 1%. Obecnie liczymy, iz miks prawdopodobnego przyspieszenia inflacji HICP
w strefie euro (piatek) w potaczeniu z nasilajacymi sie obawami recesyjnymi w Europie zadecyduje o
stabilizacji wyceny Bunda wokot biezacych pozioméw. Oznaczac to bedzie fluktuacje rentowosci 10-latki
niemieckiej wokot poziomu 1,1%.

10Y US (%)

Rentownos¢ 10-latki amerykanskiej powrdcita ponizej bariery 3% w odpowiedzi na coraz bardziej wyrazne
sygnaty spowolnienia koniunktury w Stanach Zjednoczonych. Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia
bedzie posiedzenie Fed. Podwyzka stop procentowych o 75 pkt. baz. - a wiec w skali takiej jak zostata
zapowiedziana na sierpien przez Fed - powinna by¢ najbardziej neutralna z punktu widzenia rynkowej
wyceny Treasuries. Jakikolwiek inny scenariusz bedzie zrodtem rynkowej zmiennosci rentownosci 10-latki
amerykanskiej.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]

2,00 _\

AN
0,00 =

8

6

7. 4
Y >
0

19-07 20-01 20-07 21-01 21-07 22-01 22-07

Stopa depozytowa

Stopa lombardowa

19-06 19-12 20-06 20-12 21-06 21-12 22-06

Stopa referencyjna

Stopa rezerwy obowiaz. = |nflacja CP| == Inflacja bazowa === Celinflacyjny

Przemystaw Litwiniuk
(14.05.2022)

»Podwyzka jak ta z kwietnia, gdy podniesiono o 100 pb., z nadziejq, ze to zatatwi sprawe kursowq, byta nadmierna.
Uwazam, ze miata cechy podwyzki histerycznej, co zamiast zbudowac zaufanie do ztotego obnizyto je i nie
osiqgnelismy w ten sposob zadnych efektow, ktdre byt zwiqzane z tego rodzaju drastycznym ruchem i ponieslismy
(...) znaczqce koszty”

Wiestaw Janczyk
(21.07.2022)

Najblizsze miesiqgce, mam nadzieje, nie przyniosq istotnych przestanek do kontynuowania cyklu podwyzek, jednak
oddziatywanie cen energii w nadchodzqcym sezonie jesienno-zimowym na gospodarke i konsumentow dzisiaj jest
trudne do trafnego przewidzenia.

Rada bedzie dziata¢ adekwatnie do sytuacji w naszej gospodarce. W mojej opinii bedzie dqzy¢ do utrzymania
mozliwie najnizszych poziomodw stép procentowych majaqc na celu realny powrét do celu inflacyjnego, ktéry wynosi
2,5 proc. +/-1 pkt. proc.

Henryk Wnorowski
(20.07.2022)

Wydaje sie, ze jeszcze czeka nas by¢ moze jedna, czy kilka podwyzek stdp procentowych, ale wydaje sie, ze juz
nieznaczqcych. Tak wynika przynajmniej z ostatniej projekcji Narodowego Banku Polskiego i tego co my
przewidujemy.

Mdwito sie, ze by¢ moze (inflacja) przekroczy nawet 20 proc. Ja osobiscie takiego scenariusza nie dopuszczam,
nie widze takiego zagrozenia. Mamy 15,5 proc. i ja mysle, jeszcze czeka nas lipcowy odczyt, ktéry moim zdaniem
moze bedzie jeszcze ok. 1 pkt., moze mniej niz 1 pkt., wyzszy. (...) Najwyzszy bedzie odczyt sierpniowy i
zaczniemy schodzi¢ w drugq strone

Ireneusz Dabrowski
(19.07.2022)

Moim zdaniem, jezeli bedq kolejne podwyzki stdp, to raczej niewielkie - w podobnej skali jak ostatnio lub nawet
nizszej. Gdyby decyzja zalezata wytqcznie ode mnie, to w ogdle juz bym nie podnosit stép lub co najwyzej raz o
25 pkt baz.

Bardzo wazne dla decyzji Rady sq coraz bardziej widoczne objawy recesji za granicq oraz sygnaty ostabienia
aktywnosci w Polsce, na razie ograniczone do niektorych sektoréw, co pokazat ostatni odczyt PMI w przemysle. W
zwiqzku z oczekiwanq recesjq na swiecie spadajq ceny ropy naftowej, ktére pewnie niedtugo dotkng 90 USD/b, a
niektore analizy wskazujq, ze jest przestrzen do spadku nawet do 70 USD/b. Wszystko to natychmiast sciggnie
globalng presje inflacyjng, a w konsekwencji rowniez krajowq. Z tego punktu widzenia sciezka inflacji zarysowana
w najnowszej projekcji jest jak najbardziej realna i juz w 2023 r. bedzie mozna obnizac stopy procentowe

Ludwik Kotecki
(15.07.2022)

Najpozniej na poczqtku roku czekajq nas bardzo silne podwyzki cen prqdu i gazu, ktére mogq byc¢ niedoszacowane
w projekcji inflacyjnej. To by sugerowato, ze inflacja w styczniu 2023 r. moze podskoczy¢ powyzej 20 proc. Wedtug
projekcji tymczasem na koniec przysztego roku powinna spas¢ do 6 proc. Wydaje sie, ze to niemozliwe, bardzo
mato prawdopodobne.

Uwazam, ze tak [czy moza liczy¢ na podwyzke stép procentowych we wrzesniu - przyp.]. | bedzie za tym
przemawiato to, co zobaczymy w finansach publicznych, w projekcie budzetu na 2023 r. Chyba ze budzet bedzie
Jjednoczesnie planem naprawy finanséw publicznych, na co niestety w roku wyborczym nie licze.

Adam Glapinski
(14.07.2022)

Jezeli projekcja bedzie sie materializowac i wedtug dzisiejszej oceny mozna powiedzie¢, ze mozliwe bedzie
szybkie zakorczenie cyklu zaciesnienia polityki pienieznej. Co wiecej, w 2023 roku, przy spadajqcym szybko
tempie wzrostu PKB, mozliwe bedq obnizki stép. Dalsze decyzje bedq jednak zalezne od naptywajqcych informacji
dotyczqcych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej

Cezary Kochalski
(10.06.2022)

Przestrzen do podwyzek stop jest w lipcu, prawdopodobnie tez we wrzesniu. 50-75 pb to bardzo prawdopodobne
przedziaty tempa zmian stép procentowych

Zderzylismy na tej radzie z jednej strony naszq determinacje, Zzeby inflacje sprowadzac do celu. Determinacja do
podwyzek byta wiec wyrazna. Z drugiej strony dostrzeglismy pewne elementy, ktére mogq mie¢ wptyw na wzrost
gospodarczy, czemu przyjrzelismy sie z duzq troskg, ale uznalismy, ze na szali w tej chwili to nie mogto wptynqgc
na decyzje o podwyzkach.

C.Kochalski wskazat, ze szczyt inflacji przewidywany jest na 3Q 2022 r.

Zrodto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 25 lipca
10:00 Indeks Ifo Niemcy Lipiec 92.3 90.3
10:00 Stopa bezrobocia Polska Czerwiec 5.1% 4.9%
Wtorek 26 lipca

Decyzja w sprawie stop

14:00 procentowych Wegry Lipiec 9.75%

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Czerwiec 696k 676k

16:00 Conference Board USA Lipiec 98.7 98.2

10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EZ Czerwiec 5.6% 5.5%

14,30 Zamowienia na dobra trwatego g, Czerwiec 0.8% 0.2%
uzytku m/m

20:00 Decyzja W sprawie stop USA Lipiec 1.50-1.75% 2.25-2.50%

procentowych
Czwartek 28 lipca

14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Lipiec 7.6% 7.4%

14:30 PKB r/r wst. USA Q2 -1.6% 0.8%

Whioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 22 lipca 251k 240k

Pigtek 29 lipca

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Lipiec 15.5%

10:00 PKB r/r nsa wst. Niemcy Q2 4.0% 3.8%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Lipiec 8.6% 8.8%
14:30 Wydatki Amerykandéw m/m USA Czerwiec 0.2% 0.8%
14:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Czerwiec 0.5% 0.5%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Czerwiec 6.3%

14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Czerwiec 4.7%

15:45 Chicago PMI USA Lipiec 56.0 56.0
16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan  USA Lipiec 50.0 51.1
09:00 PMI w przemysle Polska Lipiec 44.4

10:00 PMI w przemysle EZ Lipiec 52.1 49.2
16:00 ISM w przemysle USA Lipiec 53.0
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Dane i prognozy

2020 2021 2022 2023 | 1Q21 2Q21 3Q21 Q421 1Q22 2Q22 3Q22 Q422

PKB %r/r -2,2 5,9 4,8 1,5 -0,6 11,3 5,5 7,6 8,5 6,9 3,5 1,2
t b boci
S ?Pa ezrobocia % k.o. 6,3 5,4 5.4 57 6,4 6,0 5,6 5,4 5,4 5,0 5,0 5,4
rejestrowanego
Inflacja CPI %grrg’ 3,4 5,1 13,4 9,6 2,7 4,5 5,5 7,7 9,6 14,0 15,6 14,4
usD,
Ropa naftowa Brent o 43,4 70,8 106,3 95,0 61,1 68,9 73,1 79,6 97,6 111,5 111,0 105,0
Stopa referencyjna %, k.0. 0,10 1,75 7,50 6,50 0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 6,00 7,50 7,50
WIBOR 1M %, k.0. 0,20 2,23 7,60 6,60 0,18 0,18 0,18 2,23 4,12 6,59 7,60 7,60
WIBOR 3M %, k.o. 0,21 2,54 7,70 6,70 0,21 0,21 0,23 2,54 4,77 7,05 7,70 7,70
WIBOR 6M %, k.0. 0,25 2,84 7,85 6,75 0,25 0,25 0,31 2,84 5,05 7,35 7,90 7,85
EUR/PLN k.o. 4,61 4,60 4,60 4,50 4,66 4,52 4,63 4,60 4,65 4,68 4,64 4,60
USD/PLN k.o. 3,76 4,06 4,30 4,10 3,97 3,80 3,99 4,06 4,18 4,48 4,40 4,30
EUR/USD k.o. 1,22 1,14 1,07 1,10 1,18 1,19 1,16 1,14 1,11 1,05 1,05 1,07
EURIBOR 3M %, k.o. | -0,55 -0,57 1,25 1,60 -0,54 -0,54 -0,55 -0,57 -0,46 -0,20 0,50 1,25
LIBOR 3M USD %, k.o. 0,24 0,21 3,70 3,00 0,19 0,15 0,13 0,21 0,96 2,29 3,20 3,70

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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