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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ GUS opublikuje finalne dane o inflacji CPl w Polsce w czerwcu, ktéra
+48 22 598 22 38 wedtug szacunku sprzed dwoch tygodni wyniosta 2,6% r/r wobec 2,5% r/r w maju.
Szczegodtowy koszyka inflacyjnego pozwola ocenic zrddta dezinflacji, szczegolnie
Andrzej Kaminski w przypadku inflacji bazowej. Nalezy zwroci¢ uwage, ze w miesigcach maj-
Ekonomista czerwiec inflacja bazowa w ujeciu m/m byta bliska sredniej wieloletniej. Oznacza
+48 22 598 20 10 to istotne jej wyhamowanie wzgledem poczatku tego roku. W naszej ocenie dane
nie powinny wptyna¢ na oczekiwania co do $ciezki stop proc. w Polsce.
Mate.usz Suto,vwc? ®  PL: O godz. 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym w maju. Spodziewamy
Analityk rynkow finansowych sie, ze saldo rachunku obrotow biezacych wyniosto -460 mln EUR wobec -214 mln
+48 22 598 22 36 EUR w kwietniu. Konsensus prognoz wynosi +12 mln EUR. Za pogtebienie deficytu,

naszym zdaniem, bedzie przede wszystkim odpowiedzialne saldo obrotow
towarowych z zagranica. Spodziewamy sie, ze w maju, po raz pierwszy od grudnia
Kursy walut A% 2023 r., zamknie sie ono deficytem, choc¢ niewielkim. Gdyby nasza prognoza
zmaterializowata sie, to liczac je jako suma z 12 miesiecy wyniostoby ono +1,7%
PKB wobec +1,8% PKB po kwietniu. Sadzimy, ze saldo CA w stosunku PKB bedzie
USD/PLN 3.9052 -0.1% sie dalej obnizac, cho¢ nie powinno to generowac presji na stabszego ztotego.

CHF/PLN 4.3643 -0.3% 5 o
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EUR/USD 1.0895 0.1%
B CN: PKB w Chinach wzrést w 2Q 2024 o 4,7% r/r, po wzroscie o 5,3% r/r kwartat
wczesniej, co okazato sie negatywna niespodzianka. W ujeciu kw/kw PKB wzrdst
Rynek Pieniezny (%) A bps natomiast o 0,7% kw/kw, co jest najnizsza dynamika od dwoch lat. Niezmiennie
wzrost chinskiego PKB hamowny jest przez kryzys na rynku nieruchomosci i staby
WIBOR 1M 5.87 2 P . .
popyt wewnetrzny. Warto tu odnotowac, ze sprzedaz detaliczna w czerwcu
WIBOR 3M 5.86 0 wzrosta tylko o 2,0% r/r, najwolniej odkad zniesiono obostrzenia przeciw
pandemii. Czynnikiem utrzymujacym wzrost PKB jest sektor przemystowy, choc
jego perspektywy obarczone sa spora niepewnoscia, z powodu polityki handlowej

EUR/PLN 4.2562 0.0%

Obligacje PL (%) A bps przeciw Chinom, ktéra moze jeszcze sig zaostrzyc. Dane za 2Q 2024, potwierdzaja

2y 517 1 wewnetrzne stabosci gospodarki Panstwa Srodka, drugiej najwiekszej na $wiecie,
aczkolwiek na ten moment oczekiwania powolnej poprawy wymiany handlowej w

5Y 5.53 -2 skali catego swiata, jak nam sie wydaje, pozostaja aktualne.

1oy 5.67 -5 ® US: Indeks nastrojow konsumenckich w USA, obliczany przez Uniwersytet Michigan
spadt w lipcu do 66,0 pkt z 68,2 pkt w czerwcu, a wiec okazat si¢ nizszy od prognoz,
pomimo obnizenia oczekiwan inflacyjnych. Wedtug raportu do danych ,prawie

IRS PLN (%) A bps potowa konsumentéw w dalszym ciagu sprzeciwia sie wptywowi wysokich cen”.

2y 543 P Ponadto ,wraz ze zblizajacymi sie wyborami konsumenci dostrzegli znaczng

' niepewnosc co do kierunku rozwoju gospodarki, choé niewiele wskazywato na to,
S5Y 5.01 -4 7e pierwsza debata prezydencka zmienita ich poglady gospodarcze”.
10Y 5.08 -3

Rynki na dzis.

Obligacje bazowe (%) A bps Kurs EUR/PLN konsoliduje sie nieco powyzej poziomu 4,25 i dzisiejsza sesja, choc
obfitujaca w publikacje danych makroekonomicznych, prawdopodobnie nie dostarczy
impulsow do zmiany obecnego obrazu notowan. Publikowane dzi$ szczegoty
czerwcowej inflacji, czy tez dane o rachunku obrotéw biezacych nie powinny mie¢
istotnego wptywu na rynek, poniewaz nie zmienig one oczekiwan co do sciezki stop
procentowych w Polsce. Krajowy rynek walutowy bedzie zatem pozostawat pod
Gietdy pkt. A% dominujacym wptywem eurodolara. Ten natomiast do posiedzenia EBC, ktore
odbedzie sie w czwartek, zapewne nie bedzie podlegat silnym wahaniom. Poczatek

DE 10Y 2.49
us 10y 4.20

-

WIG 88693.8 0.6 tego tygodnia moze zatem przynies¢ utrzymanie wakacyjnego marazmu, choc
S&P 500 5615.3 0.6 potencjalnym zrédtem zmiennosci moga byc czynniki geopolityczne. W szczeg6lnosci
Nikkei 225 41580.2 0.9 w USA po nieudanym zamachu na D. Trumpa. Niemniej w naszej ocenie sytuacja na

scenie politycznej USA nie powinna generowac silnych ruchow na rynkach, poniewaz
nie zmienia oczekiwan co do wyniku wybordw prezydenckich USA, gdzie w sondazach
poparcia prowadzi D. Trump.

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: LSEG Datastream

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream

Ceny surowcow [USD]
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Ostatnia sesja minionego tygodnia nie przyniosta duzych zmian na krajowym rynku
walutowym. Kurs EUR/PLN utrzymywat sie nieco powyzej technicznego oporu na
poziomie 4,25. W ciagu dnia ztoty zyskat ok. 1 grosz wzgledem euro i 1,6 grosza
wzgledem dolara, czemu pomogta lekka zwyzka eurodolara. Zakres wahan nie byt jednak
duzy, a istotnych impulsow nie dostarczato ubogie kalendarium publikacji danych
makroekonomicznych. Niewielim wahaniom podlegaty takze notowania na krajowym
rynku dtugu, choé¢ w ciagu dnia nastapit nieznaczny spadek rentontownosci, w
szczegolnosci na dtugim koncu krzywej dochodowosci. Rentownos¢ polskiej 10-latki
zakonczyta miniony tydzien na poziomie 5,67%, tj. 3 pkt. baz., nizej niz dzien wczesniej.

Rynki zagraniczne

Piatkowa sesja na miedzynarodowym forexie miata spokojny przebieg. W ciagu dnia
dolar nieznacznie stracit na wartosci wzgledem euro, cho¢ skala zmian nie byta duza.
Kurs EUR/USD wzrost o 0,3 centa, osiagajac na zamknieciu poziom 1,0890. Po zblizeniu
sie w okolice poziomu 1,09 eurodolar stabilizuje sie w oczekiwaniu na nowe impulsy.
Stabilziacji notowan w trakcie piatkowej sesji sprzyjato ubogie kalendarium danych
makroekonomicznych. Niewielkim wahaniom podlegaty takze notowania na bazowych
rynkach dtugu. Pod koniec pigtkowej sesji amerykanska 10-latka handlowana byta z
rentownoscia 4,20%, natomiast jej amerykanski odpowiednik 2,49%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ﬁgm‘e Ak;::éne Kr(;r:]skeo r::/l;s BanI;rACl)\grl]ecz)r;r:um
Pigtek 12 lipca
14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 2.4% 2.6% 2.3%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 68.2 66.0 68.5
Poniedziatek 15 lipca

04:00 PKB r/r Chiny 2Q 5.3% 4.7% 5.1%

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Czerwiec 5.6% 5.3% 5.0%

04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Czerwiec 3.7% 2.0% 3.4%

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Czerwiec 2.5% 2.6%

11:00 Produkcja przemystowa r/r, wda EZ Maj -3.0%

14:00 Saldo obrotow biezacych, EUR  Polska Maj -214m 12m -460m
11:00 Indeks ZEW Niemcy Lipiec 47.5 44.5

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska czerwiec 3.8% 3.7% 3.7%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA czerwiec 0.1% 0.0%

11:00 Inflacja HICP r/r EZ Czerwiec 2.6% 2.5%

14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Czerwiec 1399k 1385k

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec 0.7% 0.2%

10:00 Inflacja PPIr/r Polska Czerwiec -7.0% -6.3% -6.4%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec -1.7% -1.3% -2.8%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Czerwiec 11.4% 11.3% 11.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec -0.5% -0.4% -0.5%
14:15 gf:é’ezg:o'iffcn sprawie stop g, Lipiec 3.75% 3.75% 3.75%
14:30 \g’er‘zifj'ggfn;i;itek dla USA 13 lipca 222k 235k

14:45 Eggferenc;a po posiedzeniu EZ Lipiec

10:00 Bilans ptatniczy EZ Maj
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 5.0% 5.3% 5.3%
10:00 Produkcja bud.-montaz r/r Polska Czerwiec -6.5% -4.6% -4.6%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 8.0% 8.3% 7.9%

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 roznych 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 prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



