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Gtowny Ekonomista ® EZ: O godz. 10:30 poznamy wyliczenie indeksu firmy Sentix, obrazujacego nastroje
+48 22 598 22 38 inwestorow co do gospodarki strefy euro. Bedzie to pierwszy wskaznik za lipiec. Wedtug

konsensusu prognoz ma on wyniesc 0,1 pkt wobec 0,3 pkt przed miesigcem. Indeks ten
Andrzej Kaminski na ogdt nie budzi wiekszych emocji. Dzis moze by¢ on jednak ciekawy, po tym jak w
Ekonomista czerwcu koniunktura na obszarze unii walutowej dos¢ wyraznie zaskoczyta in minus.
+48 225982010 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych FR: Wedtug wstepnych wynikow zwyciezca Il tury wybordw parlamentarnych we Francji

okazat sie sojusz ugrupowan lewicowych, co okazato sie niespodzianka. Koalicja ta
+48 22 598 22 36 uzyska¢ 188 delegatow w liczacym 577 miejsc Zgromadzeniu Narodowym. Drugie
miejsce uzyskata partia prezydenta Francji E.Macrona (161 mandatow). Trzeci wynik
(142 mandaty) zdobyt natomiast nacjonalistyczny Front Narodowy, ktory w | turze

Kursy walut A% wyboréw tydzien temu uzyskat najwieksze poparcie. Ewentualne zwyciestwo tej partii

byty postrzegane jako czynnik ryzyka dla globalnej polityki i gospodarki. Pomimo
EUR/PLN 4,2797  -0,1% ostatecznego zwyciestwa lewicy niepewno$¢ co do ksztattu francuskiej polityki
USD/PLN 3,9549 -0,2% utrzymuje sie, gdyz zadna z partii nie uzyskata samodzielnej wiekszosci i nie budowaty

wczesniej miedzy soba uktadow koalicyjnych.
CHF/PLN 4,4012  -0,1%
PL: W piatek poznalismy szczegoty lipcowej projekcji makroekonomicznej. Wedtug niej
EUR/USD 1,0821 0,2% srednioroczna inflacja CPI wynies¢ ma w latach 2024-2026 odpowiednio 3,7% r/r, 5,2%
r/ri2,7% r/r. Prognozy te uwzgledniaja w sobie zatozenia co do ksztattowania sie cen
energii (pradu, gazu ziemnego). Czynnik zwiazany z cenami energii ma podnosic
Rynek Pieniezny (%) A bps wskaznik CPI od lipca 2024 r. o 1,6 pkt proc. i o dodatkowe 1,3 pkt proc. w 2026 r.
WIBOR 1M 5 83 p Wedtug projekcji wzrost gospodarczy wynies¢ ma w latach 2024-2026 odpowiednio
’ 3,0%, 3,8% i 3,1%. Ekonomisci NBP podniesli przy tym prognoze wzrostu ptac w latach
WIBOR 3M 5,85 -1 2025-2026, choc korekta nie jest duza. Szczegoty projekcji lipcowej, naszym zdaniem,
nie daja klarownych argumentow za jastrzebim przekazem prezesa NBP A.Glapinskiego.
W czwartek powiedziat on, ze nie widzi obnizek stop procentowych NBP wczesniej niz
Obligacje PL (%) A bps 2026 r., a wiec w bardziej odlegtej przysztosci niz méwit w czerwcu. Niemniej nadal
zaktadamy, ze w 2025 r. dojdzie do wznowienia obnizek stop proc.

2Y 5,28 -1
US: Liczba etatow poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych wzrosta w czerwcu o 206
5Y 571 tys. m/m, a wiec nieco bardziej niz wynosit konsensus prognoz (190 tys. m/m). Warto
10Y 5,80 -3 odnotowac jednak sporg korekte w dot danych za maj - do 218 tys. m/m z 272 tys. W
strukturze danych w czerwcu widac, ze wzrost znaczaco napedzany przez sektor
rzadowy, a sposrod branz prywatnych gdzieniegdzie (np. handel detaliczny, ustugi
IRS PLN %) A bps profesjonalne, przemyst przetworczy) odnotowano spadki m/m. Stopa bezrobocia
° P wzrosta natomiast do 4,1% z 4,0% w maju. Wzrost ptacy godzinowej wyniost przy tym
2y 5,61 5 3,9% r/r wobec 4,1% r/r miesiac wczesniej, aczkolwiek nadal wyraznie przewyzsza
srednig historyczna. Warto zauwazyc, ze najszybsze wzrosty ptac nadal widoczne sa w
5Y 5,22 5 branzach ustugowych. Dane z rynku pracy USA o podobniej wymowie byty juz
10Y 5,28 3 odnotowywane w ostatnich miesigcach i pokazuja, ze amerykanski rynek pracy
kontynuuje zbieganie w kierunku rownowagi. Jest to zgodne ze scenariuszem wigkszosci
cztonkow Fed, stad ich oczekiwania dwoch ciec stop procentowych w tym roku nadal
Obligacje bazowe (%) A bps wydaja sie aktualne. Wedtug notowan na rynkach finansowych do pierwszej obnizki
kosztu pienigdza ma dos¢ we wrzesniu br.

N

DE 10Y 2,56 -2
us 10Y 4,32 3 Rynki na dzis
Nowy tydzien na rynkach finansowych rozpoczynamy od reakcji na wyniki wyborow
Gietdy pkt. A% parlamentarnych we Francji, ktore okazaty sie by¢ niespodzianka. Obawy inwestorow
zwiazane z dojsciem do wtadzy faworyzowanej nacjonalistycznej prawicy zostaty
WIG 87980,6 -0,2 zastapione niepewnoscia dotyczaca zwyciestwa bloku partii lewicowych. Na gruncie
S&P 500 5537.0 05 makroekonomii natomiast ten tydzien zdominowany bedzie przez wystapienie prezesa Fed
’ ’ w Kongresie USA poswiecone polityce pienieznej (wtorek i sroda) oraz dane CPI ze Stanow
Nikkei 225 40912,4 0,0 Zjednoczonych (czwartek). Jakiekolwiek oznaki tagodnienia narracji, zwtaszcza po
7rédio: LSEG Datastream piatkowych nieco rozczarowujacych danych z rynku pracy USA, beda wspieraty stabniecie
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna dolara. Kurs EUR/PLN rozpoczyna poniedziatek na poziomie 4,28 i podatny bedzie na wptyw

otoczenia zewnetrznego.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: LSEG Datastream

illennium

Rynek krajowy

Koniec tygodnia zdominowato echo czwartkowego wystapienia prezesa Narodowego
Banku Polskiego. Przypomnijmy, iz Adam Glapinski zaskoczyt uczestnikow rynku
stwierdzajac, iz, wedtug niego, do obnizek stop procentowych moze dojs¢ najwczesniej
w 2026 roku. W czerwcu prezes NBP wskazywat, iz w potowie 2025 roku moga pojawic
sie przestanki za obnizka kosztu pieniadza. Reakcja rynku byto m.in. umocnienie ztotego.
Kurs EUR/PLN obnizyt sie do 4,28, a w piatek chwilowo notowaniom udato sie zejs¢
ponizej tego poziomu. W pigtek - podobnie jak w czwartek - obserwowaliSmy
wyptaszczenie krzywej. Po czwartku, gdy dochodowos¢ 2-latki wzrosta az o 14 pkt. baz.
do 5,30%, wczoraj rentownosc obnizyta sie do 5,28%. Jednoczesnie jednak silniejszy ruch
spadkowy dochodowosci towarzyszyt 10-latce. Kopiowata bowiem ona trendy widoczne
na rynkach bazowych.

Rynki zagraniczne

Eurodolar kontynuowat w piagtek coraz mocniej rozbudowany trend wzrostowy. O ile
miniona sesja nie przyniosta wigkszych zmian, to w ostatnich siedmiu dniach kurs
EUR/USD zawrdcit z poziomu 1,0683 by w piatek siegna¢ przejéciowo 1,0840. Zrédtem
zwyzKi eurodolara podczas minionej sesji byty rozczarowujace dane z amerykanskiego
rynku pracy - zwtaszcza po stronie rewizji w dot danych za poprzedni okres. Na rynku
obligacji bazowych dochodowos¢ Bunda tj. 10-latki niemieckiej obnizyta sie o 2 pkt. baz.
do 2,56%. Nieco silniejsza, bo wynoszaca 3 pkt. baz. byta zmiana amerykanskiej 10-latki,
ktora zakonczyta tydzien na poziomie 4,32%. Argumentem za znizka Treasuries byty
wspomniane wczesniej rozczarowujace dane z rynku pracy USA.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 05 lipca

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym

USA Czerwiec 218k 206k 180k

Poniedziatek 08 lipca
10:30 Indeks Sentix EZ Lipiec 0.3 0.1
Wtorek 09 lipca

16:00 Wystapienie prezesa Fed USA Lipiec
Sroda 10 lipca

09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Czerwiec 2.6% 2.5%
14:00 Cchr)]ttcr)Ia(f)r:ezggosiedzenia banku Wegry Czerwiec

16:00 Wystapienie prezesa Fed USA Lipiec

08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Czerwiec 2.4% 2.2%
14:30 Inflacja CPI r/r USA Czerwiec 3.3% 3.1%
14:30 Inflacja bazowa r/r USA Czerwiec 3.4% 3.4%

Whioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 05 lipca 238k 239

Piatek 12 lipca

14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 2.3% 2.5%
16:00 :::;iteks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 68.2 68.5

Poniedziatek 15 lipca

04:00 PKBr/r Chiny 2Q 5.3%

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Czerwiec 5.6%

04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Czerwiec 3.7%

10:00 Inflacja CPIr/r Polska Czerwiec 2.5% 2.6%
14:00 Salod rachunku biezacego EUR  Polska Maj -241m

18:00 Wystapienie prezesa Fed USA Lipiec

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



