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Wykres tygodnia

Wskainik PMI w polskim przemysle (pkt., zmiana
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Analityk rynkow finansowych miesigce po upadku banku Lehman
+48 22 598 22 36 = 2hman Brothers (2008} Covid-19 (2020)  =—2022 Brothers. Techmczna recesJa W
o Zrédto: Macrobond, Bank Millennium Polsce staje sie coraz bardziej
Kursy walut A% realnym scenariuszem.
EUR/PLN 4,7371 -0,7%
USD/PLN 46292 -1,6% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
CHF/PLN 4,8698  1,1% Uwaga rynkow skupiona na raporcie z amerykanskiego rynku pracy
EUR/USD 1,0233 0,8% Wydarzeniem, ktore bedzie przyciagato uwage inwestorow na globalnych rynkach

finansowych bedzie publikacja w piatek o godz. 14.30 miesiecznego raportu z
amerykanskiego rynku pracy. Spodziewany jest wzrost liczby nowych etatow poza
Rynek Pieniezny (%) A bps rolnictwem (non-farm payrolls) w lipcu o 255 tys. wobec wzrostu o 372 tys. w czerwcu.
Wzrost zatrudnienia zostanie zatem utrzymany, cho¢ nalezy zwréci¢c uwage, ze
WIBOR 1M 6,75 3 realizacja tej prognozy oznaczataby najnizszy wzrost liczby etatéw od grudnia 2020
WIBOR 3M 7,01 1 roku. Przyrost liczby nowych etatow wyhamowuje od poczatku tego roku. Rynek pracy
pozostaje jednak wciaz napiety co znajduje odzwierciedlenie w niskiej stopie
bezrobocia, ktora powinna utrzymac sie na poziomie 3,6%, bliskim przedpandemicznych
Obligacje PL (%) A bps rekordowo niskich pozioméw. We wczesniejszych dniach publikowane beda inne
wskazniki rynku pracy - raport Challengera, initial claims (czwartek), czy tez indeksy

2Y 6,83 19 koniunktury ISM, ktére beda zawieraty subindeksy zatrudnienia (interpretowane w
5Y 5,98 -30 kontekscie piagtkowej publikacji non-farm payrolls). Wspomniane wskazniki juz w
10Y 5,57 48 ostatnich miesigcach wskazywaty na stabilizowanie sie sytuacji na rynku pracy w USA i

prawdopodobne jest, ze takze najnowsze ich odczyty potwierdza stopniowe

wyhamowywanie popytu na prace. Schtadzanie amerykanskiej gospodarki potwierdzi¢
IRS PLN (%) Abps powinny takze indeksy koniunktury I§M, ktore publikov,vane beda w pierwszej potowie

tego tygodnia. Pomimo coraz wyrazniejszych sygnatow hamowania gospodarki Fed
2Y 6,94 -19 bedzie kontynuowat cykl zaciesniania polityki pienieznej. Publikowane w tym tygodniu
5y 5,67 41 dane moga wptynac¢ na oczekiwania co do skali i tempa kolejnych krokéw Fed. Obecnie
1oy 5 3 4 rynki finansowe wyceniaja scenariusz wzrostu stop do 3,25-3,50% do konca tego roku

oraz o 50 pkt. baz. we wrzesniu.

Pogorszenie nastrojow w europejskiej gospodarce bedzie postepowac
Obligacje bazowe (%) A bps Ten tydzien przyniesie kolejne liczne dane takze z europejskiej gospodarki.
DE 10Y 0.83 22 Najwailniejsze beda indeksy koniunktury dlla, sektora ustug, cho¢ beda to finalne odczyty
’ indeksow PMI, wiec nie powinny przynies¢ duzych niespodzianek. Oczekiwac nalezy
us 10Y 2,66 -15 kontynuacji pogorszenia nastrojow, na co wptyw ma wysoka inflacja, rosnace stopy
procentowe oraz ryzyko zaburzen w dostawach surowcéw energetycznych do Europy.
Ryzyka te dotycza szczegdlnie Niemiec, ktorych stopien uzaleznienia od importu
Gietdy pkt. A% rosyjskiego gazu jest relatywnie wysoki. Z tego tez powodu recesja w niemieckiej
WIG 55007,4 1,7 gospodarce jest bardziej prawdopodobna niz w catej strefie euro. To mato
optymistyczna perspektywa z punktu widzenia polskiej gospodarki, dla ktorej Niemcy sa

S&P 500 4130,3 4,3 gtownym rynkiem zbytu. Z tego tez powodu silnie pogarszaja sie nastroje w polskim
Nikkei 225 27993,4 1,1 przemysle, czego odzwierciedleniem jest spadek indeksu PMI w lipcu do poziomu
7rédto: Refinitiv najnizszego od maja 2020.

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN f

Ztoty porusza sie w dos¢ szerokim przedziale 4,70 - 4,80 za EUR pozostajac wrazliwym na zmiany rynkow
globalnych, w szczegolnosci notowan eurodolara. Uwazamy, iz w najblizszych dniach kurs EUR/PLN zblizy
sie do gornej granicy pasma wahan, czemu sprzyja¢ bedzie utrzymanie relatywnie stabych nastrojow
Swiatowych. Materializujace sie zagrozenie globalna recesja, co w potaczeniu z obawami dotyczacymi
zaburzen w przesyle rosyjskiego gazu do Europy niezmiennie stanowi¢ beda mieszanke czynnikow
sprzyjajacych utrzymywaniu strategii risk-off tj. unikania ryzyka. Tym bardziej, iz lokalnie ztoty
pozbawiony jest argumentdow mogacych go umacnia¢. Poza widocznym w Srednim terminie narastaniem
nierownowag w krajowej gospodarce w postaci zmian na rachunku obrotéw biezacych, czy uporczywie
wysokiej inflacji najnowszym argumentem jest dzisiejszy rozczarowujacy odczyt indeksu PMI w polskim
przemysle. Stanowi on kolejna przestanke do obnizenia oczekiwan na podwyzki stop procentowych przez
Rade Polityki Pienieznej (negatywne dla waluty). Podsumowujac o ile uwazamy, iz kurs EUR/PLN w
pierwszym tygodniu sierpnia bedzie poruszat sie w trendzie bocznym, to blizej mu bedzie do jego gornego
ograniczenia zwazywszy na wciaz staby sentyment zewnetrzny.

USD/PLN f

Uwazamy, iz kurs USD/PLN bedzie w najblizszych dniach probowat raz jeszcze zblizy¢ sie do bariery 4,7488
ktdra stanowi silny poziom oporu technicznego. O ile jej trwate przekroczenie jest naszym zdaniem obecnie
watpliwe, to nastroj utrzymujacej sie globalnej awersji do ryzyka powinien w dalszym ciagu umiarkowanie
premiowac dolara - jako bezpieczne aktywo - i rownoczesnie tagodnie przeceniac polska walute wzgledem
dolara amerykanskiego.

EUR/USD .,

W naszej ocenie brakuje obecnie argumentow mogacych wspiera¢ wycene euro w relacji do dolara.
Amerykanska waluta nadal bowiem pozostaje beneficjentem do$¢ ponurych nastrojow globalnych,
bedacych wynikiem ostatnich publikacji wskazujacych na narastajace prawdopodobienstwo Swiatowej
recesji. Dodatkowo, negatywnie na wycene wspolnej waluty oddziatuje koniecznos¢ transformacji
energetycznej europejskiej gospodarki w nastepstwie zaburzen w dostawach rosyjskiego gazu oraz ryzyko
polityczne i przedterminowe wybory parlamentarne we Wtoszech. Lipcowa silniejsza od oczekiwan
podwyzka stop procentowych przez Europejski Bank Centralny nie wptyneta zas na zainicjowanie trendu
wzrostowego w notowaniach eurodolara, gdyz spotkata sie z jastrzebia narracja ze strony amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. W efekcie zarowno biezace, jak i oczekiwane carry trade (réznica w poziomie stop
procentowych pomiedzy USA a strefg euro) nadal pozostaje korzystniejsze dla amerykanskiej waluty. Mamy
jednoczesnie swiadomos¢, iz wiele z dotychczasowych czynnikow przemawiajacych za sita dolara zostato
juz zdyskontowanych. Mimo to uwazamy, iz kurs EUR/USD raz jeszcze moze probowaé zblizy¢ sie do
parytetu wykorzystujac w tym tygodniu miedzy innymi solidny odczyt raportu z rynku pracy USA (piatek).

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) 1‘

Wycena krajowych obligacji skarbowych pozostaje wysoce zmienna. Dochodowos¢ 10-latki, ktora jeszcze
w potowie czerwca przekraczata 8% obecnie obnizyta sie w okolice 5,5%. Tak duza dynamike zmian
uznajemy za nieadekwatna. O ile zgadzamy sie z faktem, iz biezace nastroje rynkowe wspieraja spadki
dochodowosci obligacji, to skale spadku rentownosci polskich 10-latek uwazamy za przesadna. Z tego
powodu oczekujemy korekty technicznej i zblizenia sie dochodowosci do poziomu 6%. Tym bardziej, iz
wycena Bunda - po znizce zainicjowanej lipcowym posiedzeniem Europejskiego Banku Centralnego rowniez
moze poszukiwac krotkoterminowego punktu rownowagi. Co wiecej dtugi koniec krzywej tradycyjnie jest
mniej wrazliwy niz 2-latka na zmiany oczekiwan co do stop procentowych. O ile zatem uwazamy, ze
niedawne krajowe dane wskazujace na pogarszanie sie koniunktury gospodarczej w Polsce byty
wystarczajacym argumentem ttumaczacym spadki dochodowosci skarbowych papierow wartosciowych, to
w przypadku 10-latki byty one za mocne i wymagac moga niewielkiego odreagowania.

10Y DE (%)

Miks zaprezentowanego w lipcu przez Europejski Bank Centralny narzedzia TPl - majacego ograniczac
nadmierny z punktu widzenia banku spadek cen obligacji skarbowych panstw EMU - oraz silniejszego od
oczekiwan pogorszenia sytuacji w sektorze wytworczym strefy euro zadecydowat o solidnych spadku
dochodowosci Bunda. W efekcie rentownosc 10-latki niemieckiej obnizyta sie - po raz pierwszy od maja -
ponizej poziomu 1%. Uwazamy, iz po okresie dos¢ gwattownych jak na Bunda spadkow poczatek sierpnia
przyniesie probe ustabilizowania wyceny. Tym bardziej, iz kalendarium publikacji nie zawiera danych
mogacych w istotny sposob przektadaé sie na rynkowa zmiennos¢ (dane PMI maja charakter finalnych
publikacji zwyczajowo niewiele réznigcych sie od szacunkéw flash).

10Y US (%) f

illennium

Odpowiedzia na coraz bardziej wyrazne sygnaty spowolnienia koniunktury w Stanach Zjednoczonych jest
spadek dochodowosci obligacji ponizej 3%. Uwazamy jednak, iz piatkowe dane z amerykanskiego rynku
pracy - obok wypowiedzi cztonkow Fed - moga podtrzymac wiare inwestorow w kontynuacje procesu
podwyzek stop procentowych w USA w tym roku (ta nieco ostabta bowiem w ostatnich tygodniach), a tym
samym wygenerowac impuls do niewielkiego wzrostu dochodowosci Treasuries.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Przemystaw Litwiniuk
(22.07.2022)

»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 konsumentdw dzisiaj jest
trudne do trafnego przewidzenia.

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

Henryk Wnorowski
(20.07.2022)

Wydaje sie, ze jeszcze czeka nas by¢ moze jedna, czy kilka podwyzek stop 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. (...) Najwyiszy bedzie odczyt sierpniowy i
zaczniemy schodzi¢ w drugq strone

Ireneusz Dabrowski
(19.07.2022)

Moim zdaniem, jezeli bedq kolejne podwyzki stop, 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 sygnaly ostabienia
aktywnosci w Polsce, na razie ograniczone do niektorych sektoréw, co pokazat ostatni odczyt PMI w przemysle. W
zwiqzku z oczekiwangq recesjq na swiecie spadajq ceny ropy naftowej, ktére pewnie niedtugo dotkng 90 USD/b, a
niektore analizy wskazujq, ze jest przestrzer do spadku nawet do 70 USD/b. Wszystko to natychmiast sciggnie
globalng presje inflacyjna, 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)

Najpdzniej na poczqtku roku czekajq nas bardzo silne podwyzki cen prqdu i gazu, ktére mogq by¢ 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
jednoczesnie 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 zakoriczenie 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.

(...) polityka pieniezna nadal prowadzona bedzie w odpowiedzialny sposéb, by ograniczata inflacje i jednoczesnie
sprzyjata utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego

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, zeby 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.

Zrédto: PAP: Refim‘tivl Bloomberi
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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 Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 01 sierpnia

09:00 PMI w przemysle Polska Lipiec 44.4 43.6 43.6
09:55 PMI w przemysle Niemcy Lipiec 52.0 49.0
10:00 PMI w przemysle EZ Lipiec 52.1 49.6
15:45 PMI w przemysle USA Lipiec 52.7 52.3
16:00 ISM w przemysle USA Lipiec 53.0 52.8
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Czerwiec 36.3% 35.6%
09:55 PMI w ustugach Niemcy Lipiec 52.4 49.2
10:00 PMI w ustugach EZ Lipiec 53.0 50.6
11:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Czerwiec 0.2% -1.5%
15:45 PMI w ustugach USA Lipiec 52.7 47.0
16:00 ISM w ustugach USA Lipiec 55.3 53.9
16:00 5§$ﬁy}?:fam“fmd°bra trwatego 5 Czerwiec 0.8% 1.9%
16:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Czerwiec 1.6% 0.4%

Czwartek 04 sierpnia

Decyzja w sprawie stop

13:00 UK Sierpien 1.25% 1.50%
procentowych

13:30 Raport Challengera USA Lipiec 32.5k

14:30 Decyzjaw sprawie stop Czechy  Sierpien 7.0%
procentowych

Whioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 29 lipca 256k 250k

Piatek 05 sierpnia

14;30 Zmiana zatrudnieniapoza g, Lipiec 372k 255k
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Lipiec 3.6% 3.6%

14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Lipiec 5.1% 4.9%

Poniedziatek 08 sierpnia

10:30 Indeks Sentix EZ Sierpien -26.4

illennium
B bank
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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 6,5 3,5 1,2
Stopa bezrobocia

i %, k.0. 6,3 5,4 5,4 5,7 6,4 6,0 5,6 5,4 5,4 4,9 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 13,9 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 7,00 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 7,10 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 7,20 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 7,30 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 roznych 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 wynikéw 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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