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Wykres tygodnia

Fundusz ptac w USA (% t/r, SA, poza rolnictwem) Rynek pracy w USA pozostaje
Grzegorz Maliszewski 2 mocny.  Rekordowo  niskie
Slevy L oTeTise : warostow zatrudnienta sprayie
6
+48 22 598 22 38 4 x:xq utrzymaniu dynamiki ptac na
Andrzej Kaminski ; . . . . . wysokim poziomie. Dynamika
Ekononista 2 realpego funduszu ptac (pqza
4 rolnictwem) spada w ostatnich
+48 22 598 20 10 N miesiacach, jednak pomimo
PR S 2017 2018 2019 2020 2021 2022 wysokigj inflacji pozosta]:e
Analitvk rvnkéw fi h dodatnia, co bedzie
nalityk rynkow finansowyc nominalny fundusz plfac  e====realny fundusz ptac podtrzymywaé konsumpcje w
+48 22 598 22 36 USA, a jednocze$nie moze
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium dodawac $miatosci CZQéCi
Kursy walut A% cztonkow Fed, aby podtrzymac
EUR/PLN 4,7002  -0,3% agresywne tempo podwyzek
stop procentowych.
USD/PLN 4,6049 0,0%

CHF/PLN 4,8088  -0,7% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

EUR/USD 1,0203 -0,4% Czy odczyt inflacji CPl w USA utrwali oczekiwania na dalsze agresywne podwyzki
stop?

Rynek Pieniezny %) Abps W tym tygodniu kalendarium danych makroekonomicznych z gospodarek rozwinietych

nie jest rozbudowane, a uwaga rynkow skupiona bedzie na odczycie lipcowej inflacji CPI
WIBOR 1M 6,80 6 w USA. Konsensus rynkowy wskazuje na nieznaczny jej spadek do 8,9%r/r z 9,1% r/r w
czerwcu. Znizka ta bedzie w duzej mierze efektem spadku cen ropy naftowej. Eliminujac

WIBOR 3M 7,02 1 . AP " . X . g P
wptyw cen zywnosci i energii, w tym takze paliw, spodziewany jest wzrost wskaznika
inflacji do 6,1% r/r z 5,9% r/r w poprzednim miesigcu, co oznaczatoby przerwanie

Obligacje PL %) Abps spadkéw inflacji bazowej widocznych w ostatnich trzech miesigcach. Oznacza to, iz
presja inflacyjna w USA utrzymuje sie na wysokim poziomie, czemu sprzyja niewatpliwie

2Y 6,62 -13 wciaz bardzo dobra sytuacja na rynku pracy i rekordowo niskie bezrobocie.

5y 5,89 1 Opublikowany w piatek raport z amerykanskiego rynku pracy potwierdzit kontynuacje
solidnych wzrostow bezrobocia, ktoremu towarzyszy utrzymanie dynamiki ptac na
10v 5,42 1 podwyzszonym poziomie. Ciasny rynek pracy oraz wysoka inflacja to uwarunkowania
podtrzymujace oczekiwania na kontynuacje cyklu zaciesniania polityki pienieznej przez
amerykanski Fed. Po publikacji pigtkowych danych rynek powrocit do gry na podwyzke

IRS PLN (%) A bps stop proc. we wrze$niu o 75 pkt. baz. Docelowy poziom stopy Fed w obecnym cyklu

2y 6.63 28 wyceniany jest obecnie na 3,75%. Pozostate publikowane w tym tygodniu dane z USA, w

’ tym indeks nastrojow konsumenckich  Uniwersytetu Michigan, czy liczba
5Y 5,45 -14 nowozarejestrowanych bezrobotnych, o ile nie beda bardzo mocno odbiegaty od
10Y 5,16 -9 konsensusu, nie powinny istotnie wptynac na nastroje rynkowe.

Bilans ptatniczy i szczego6ty lipcowej inflacji w kalendarium krajowych danych
L. 0 W piatek NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym w czerwcu. Wedtug naszych

Obligacje bazowe (%) A bps szacunkow deficyt na rachunku obrotéw biezacych pogtebit sie do 1840 mln EUR z 1222

DE 10Y 0,89 10 mln EUR w maju, do czego w duzej mierze przyczyni sie wzrost deficytu na rachunku

Us 10y 280 17 dochoddéw pierwotnych, w zwiazku z m.in. mniejszym naptywem s$rodkéow z UE. W

’ zakresie wymiany handlowej oczekujemy nieznacznego wyhamowania dynamik eksportu

i importu, cho¢ utrzymac sie powinny one na solidnym poziomie. Realizacja tej prognozy

Gietdy pkt. A% ozn{:\czalaby pogtebienie sie niertl')wnowagi zewnetrznej pols!(iej goqudarki, mierzonej
udziatem deficytu C/A do PKB ktory wedtug naszych szacunkoéw wzrosnie po czerwcu do

WIG 54318,9 -1,9 4,1%, podczas gdy rok temu saldo bilansu obrotéw biezacych wykazywato nadwyzke

S&P 500 4145,2 0,4 niemal 2% PKB. Takze w piatek (godz. 10.00) GUS poda szczegétowe dane o inflacji CPI

Nikkei 225 282492 0.9 w Polsce, niemniej w naszej ocenie nie powinny wptynaé na nastroje rynkowe, choc

_ biorac pod uwage znizki cen paliw w drugiej potowie lipca, nie wykluczamy nieznacznej
Zrédto: Refinitiv rewizji w dot wstepnego odczyt, ktory wyniost 15,5% r/r. Ciekawa bedzie takze analiza
zmian w catym koszyku inflacyjnym, ktéra pozwoli oceni¢ zrodta wyhamowywania
wzrostu inflacji bazowej, a przez to trwatos¢ tych zmian.

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

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Przed ztotym niezwykle interesujacy tydzien. Kurs EUR/PLN walczy bowiem o zejscie ponizej poziomu 4,70
i uruchomienie - na gruncie analizy technicznej - dodatkowej przestrzeni do aprecjacji. Co ciekawe, polska
waluta nie reagowata w ostatnich dniach na globalne umocnienie dolara, z ktorym pozostawata w dos¢
scistej i ujemnej korelacji. W efekcie chwilowo zmiany sentymentu globalnego - na niesprzyjajacy bardziej
ryzykownym aktywom jak polska waluta - nie szkodza ztotemu. Problematyczny jest jednak fakt, iz
wsparcia od dtuzszego czasu nie stanowia takze czynniki lokalne. Ten tydzien najprawdopodobniej
uwypukli lokalne bolaczki ztotego tj. uporczywie wysoka inflacje oraz narastajace nierownowagi w bilansie
ptatniczym (obie publikacje zaplanowane sa na piatek). W efekcie, o ile dostrzegamy szanse na probe
zejscia notowan EUR/PLN do poziomu 4,6850 na poczatku tygodnia, to uwazamy, iz kolejne dni za sprawa
mocnego dolara oraz braku przestanek do nasilenia oczekiwan na podwyzki stop procentowych w Polsce
(finalne dane o inflacji moga potwierdzi¢ jej tegoroczny szczyt) przyniosa presje w kierunku ostabienia
ztotego.

USD/PLN

Nie spodziewamy sie, by zainteresowanie kupujacych dolarem miato ulec ograniczeniu. Sentyment
zewnetrzny nadal pozostaje umiarkowanie sprzyjajacy tzw. bezpiecznym przystaniom. Z tego powodu za
najbardziej prawdopodobny scenariusz tego tygodnia uznajemy stabilizacje kursu USD/PLN wokét
biezacego poziomu 4,62. Silnym oporem technicznym zapobiegajacym potencjalnym spadkom notowan jest
bariera 4,5837 (szczyty z konca lutego a wiec poczatku rosyjsko-ukrainskiej wojny).

EUR/USD

W naszej ocenie najblizsze dni przyniosa ,udeptywanie” eurodolara w okolicy 1,0180. O sile dolara
niezmiennie stanowi utrzymujace sie ryzyko geopolityczne (Ukraina, Tajwan) oraz korzystne carry trade w
stosunku do euro, czyli réznica stop procentowych. Tym bardziej, iz ostatnie dane z amerykanskiego rynku
pracy w swojej optymistycznej wymowie nasility oczekiwania co do wrzesniowego posiedzenia Fed.
Obecnie rynek liczy na wzrost kosztu pieniadza w USA w przysztym miesigcu w wymiarze 75 pkt. baz. wobec
50 pkt. baz. zaktadanych w przypadku Europejskiego Banku Centralnego. W tym tygodniu, zwazywszy na
dosc ubogi kalendarz istotnych publikacji makroekonomicznych uwaga inwestoréw skoncentrowana bedzie
na odczycie inflacji CPI w USA. Podobnie jak raport z rynku pracy (opublikowany w miniony pigtek) bedzie
ona pomocna w okresleniu perspektyw polityki pienieznej Fed. Na horyzoncie nie dostrzegamy obecnie
istotnych czynnikéw mogacych stanowi¢ o sile euro wzgledem dolara. Tym bardziej, iz nastroje recesyjne
w globalnej gospodarce zdaja sie byc¢ silniejsze w przypadku strefy euro (spotegowane transformacja
energetyczng) anizeli w Stanach Zjednoczonych.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

Liczymy na ustabilizowanie sie wyceny krajowego dtugu w najblizszych dniach. W przypadku 10-latki
oznaczatoby to fluktuowanie, z zachowaniem niewielkiej zmiennosci, wokot poziomu 5,50% czemu sprzyjac
powinny ograniczone zmiany wyceny europejskiego dtugu oraz ustabilizowanie sie oczekiwan co do skali
kolejnych podwyzek stop procentowych. Wptywu na wycene obligacji nie powinna ponadto stanowic
zaplanowany na czwartek przetarg zamiany obligacji skarbowych. Mozliwym zrédtem zmiennosci wyceny
skarbowych papierow wartosciowych (ksztattujacym oczekiwania na kontynuacje zaciesniania polityki
pienieznej) moga okazac sie dane o krajowej inflacji CPI (piatek). Ich finalny charakter sugeruje niewielka
przestrzen do niespodzianki w stosunku do odczytu wstepnego, lecz chocby najmniejszy spadek wskaznika
wobec tzw. ,flasha” dawatby kolejny w krotkim czasie argument cztonkom Rady Polityki Pienieznej
optujacych za stabilizacja stop procentowych.

10Y DE (%)

Mimo, iz dochodowosc 10-latki niemieckiej zblizyta sie do poziomu 1% to nie uwazamy, by w tym tygodniu
znalazta argumenty mogace trwale wybi¢ ja powyzej wspomnianej bariery. W rezultacie, uwazamy
scenariusz wzglednej stabilizacji wyceny dtugiego konca niemieckiej krzywej za najbardziej
prawdopodobny. Pomocne w tym bedzie ubogie - zwtaszcza w przypadku publikacji danych ze strefy euro
- kalendarium makroekonomiczne.

10Y US (%)

Rentownos¢ amerykanskiego dtugu rosnie i w szybkim tempie zbliza sie do bariery 3% z uwagi na niedawny
zestaw solidnych danych makro, w tym raport z rynku pracy USA. Tym samym inwestorzy przywrocili
oczekiwania co do podwyzki stop procentowych o 75 pkt. baz. we wrzesniu i docelowej stopy Fed na
poziomie 3,75%. Efektem jest wspomniana zwyzka dochodowosci Treasuries, ktdra w naszej ocenie moze
by¢ kontynuowana takze w tym tygodniu. Wiele zaleze¢ bedzie jednak od danych o inflacji CPl w Stanach
Zjednoczonych (Sroda). Potwierdzenie wysokiej inflacji stanowitoby dodatkowy impuls wzmacniajacy
biezace oczekiwania co do perspektyw polityki pienieznej Stanéw Zjednoczonych.

illennium
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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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 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. (...) 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
(5.08.2022)

"Uwazam, ze powinnismy dziatac¢ duzo szybciej, ale krécej. Lepiej nie rozciqgga¢ podwyzek w czasie. Bytby to duzo
silniejszy sygnat, ze walka z inflacjq to jest priorytet. By¢ moze skoriczylibysmy cykl w maju”.

Uwazam, ze tak [czy mozna 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 spadajgcym 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, 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 troskq, 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.

Zrédto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 25 lipca
10:30 Indeks Sentix EZ Sierpien -26.4 -23.2
Wtorek 26 lipca

Brak istotnych publikacji
Sroda 27 lipca

03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Lipiec 2.5%
08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy Lipiec 7.6% 7.5%
09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Lipiec 17.2%
. Protokot z posiedzenia banku .
14:00 centralnego Wegry Lipiec

14:30 Inflacja CPI r/r USA Lipiec 9.1% 8.9%

Czwartek 28 lipca
14:30 Inflacja PPl r/r USA Lipiec 11.3% 10.6%

Whioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 05 sierpnia 254k 250k

Pigtek 29 lipca

Protokot z posiedzenia banku

09:00 centralnego Czechy  Sierpien

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

14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Czerwiec -1222m -2368m -1840m
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Sierpien 51.5 52.0

Poniedziatek 01 sierpnia

Dzien wolny od pracy Polska

illennium
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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
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 7,50 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 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 kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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