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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godzinie 10:00 poznamy dane o indeksie instytutu Ifo w lipcu, tj. o
+48 22 598 22 38 wskazniku najszerzej obrazujacym nastroje firm w Niemczech. Wedtug konsensusu
prognoz indeks wzrosnag¢ ma nieznacznie - do 88,9 pkt z 88,6 pkt w czerwcu.
Andrzej Kaminski Niemcy to nadal gospodarka dwoch predkosci, co potwierdzaja wczorajsze dane
Ekonomista PMI. Wskaznik dla ustug wyniost w lipcu 52,0 pkt wobec 53,1 pkt. miesiac
+48 22 598 20 10 wczesniej, co nalezy interpretowac jako powolnie ozywienie. Wskaznik dla
przemystu spadt natomiast do 42,6 pkt z 43,5 pkt miesigc wczesniej, co oznacza
Mateusz Sutowicz recesje. Ostatnie dane wskazuja, ze o przyspieszenie ozywienia w |l potowie roku
Analityk rynkow finansowych moze by¢ trudniej niz wydawato sie jeszcze kwartat temu.
+48 22 598 22 36 ® US: O godz. 14:30 zostanie opublikowane pierwsze wyliczenie PKB w Stanach

Zjednoczonych w 2Q 2024. Konsensus prognoz ekonomistéw wskazuje na
przyspieszenie wzrostu gospodarczego do 2,0% kw/kw SAAR (po odsezonowaniu i
Kursy walut A% annualizacji) z 1,6% kw/kw kwartat wczesniej. Bardziej optymistyczny jest
szacunek oddziatu Fed w Atlancie. Wedtug niego PKB ma wzrosnac o 2,7% kw/kw.

EUR/PLN 4.2924 0.3% Wzrost zapewne wspierany byt przez konsumpcje gospodarstw domowych, czemu
USD/PLN 3.9535 0.3% pomaga sytuacja na rynku pracy i obnizajaca sie inflacja. Ciekawe beda takze dane
CHF/PLN 4.4728 1.1% dotyczace deflatora konsumpcji prywatnej w 2Q 2024 (inflacja CPE). Dane
zapewne wskaza na scenariusz miekkiego lagdowania amerykanskiej gospodarki:
EUR/USD 1.0857  0.0% nadal niezty wzrost i inflacje coraz bardziej pod kontrola. Wobec tego Fed na
posiedzeniu zaplanowanym na 30 i 31 lipca br. nie zmieni stop procentowych.
Cztonkowie Fed czekaja na dane dajace jeszcze wieksza pewnosc, ze inflacja w
Rynek Pieniezny (%) A bps USA zbiegnie do celu Fed.
WIEOR TM 8 : Wydarzenia i komentarze
WIBOR 3M 5.86 0
® EZ: Ztozony wskaznik PMI dla strefy euro, obrazujacy tacznie nastroje w ustugach
i w przemysle, obnizyt sie w lipcu do 50,1 pkt z 50,9 pkt w czerwcu, co okazato sie
Obligacje PL (%) A bps negatywna niespodzianka. Jest to najnizsza wartos¢ wskaznika od lutego i
2y 5.07 4 pokazuje ona, ze gospodarka strefy euro jest na granicy stagnacji. W lipcu obnizyt
5y 5 47 4 sie zarowno wskaznik dla ustug - do 51,9 pkt z 52,8 pkt w czerwcu, a dla przemystu

do 45,6 pkt z 45,8 pkt. Dane te pokazuja, ze po poprawie koniunktury w strefie
10Y 5.61 -3 euro na poczatku roku, ozywienie ostabto na przetomie 2Q i 3Q br., co stanowi
niespodzianke. Ankieta PMI uwzglednia pytania dotyczace m.in. procesow
cenowych. Firmy wskazywaty w lipcu na najszybszy od trzech miesiecy wzrost

IRS PLN (%) A bps presji kosztowej, ktora w ustugach byta silniejsza niz w przemysle. Ze wzgledu na

stabszy popyt koszty te nie zostaty jednak przerzucone na odbiorcéw koncowych -
2Y 5.33 -4 ceny towaréw i ustug wzrosty najwolniej od pazdziernika. Pomimo niespodzianki w
5Y 4.87 3 dét badane przedsiebiorstwa pozostawaty w lipcu optymistyczne co do przysztosci,

choc¢ sadzimy, ze nasilaja sie negatywne czynniki ryzyka dla aktywnosci w strefie

10Y 4.94 -4 i . - - - X
w Il pot. roku. Naszym zdaniem, zestaw informacji ptynacych z lipcowej ankiety
PMI jest zgodny z oczekiwaniami dalszego tagodzenia polityki pienieznej przez
Obligacje bazowe (%) A bps Eu,ropejski Bank Centralny, aczkplyviek nie d{:\je j.:flsnego sygpalu co do tempa ciec
stop procentowych w przysztosci. Po publikacji danych inwestorzy byli nadal
DE 10Y 2.44 0 podzieleni co do tego, czy na najblizszym posiedzeniu we wrzesniu dojdzie do
us 10Y 4.22 1 obnizki stop proc.
Rynki na dzis
3 0,
Gietdy Pkt. A% Na otwarciu dzisiejszej sesji ztoty nieznacznie traci na wartosci na fali pogorszenia
WIG 84486.1 -0.5 nastrojow na rynkach globalnych, co widoczne tez byto w spadkach na gietdach w USA
S&P 500 5427 1 23 i umocnieniu dolara. Kurs EUR/PLN zblizyt sie do waznego technicznego oporu w
o ' ’ okolicach 4,30 i jego przetamanie moze otworzy¢ droge do dalszego ostabienia. Ze
Nikkei 225 37869.5  -3.3 strony danych makro ewentualnym impulsem do zmian moze by¢ odczyt PKB i inflacji
Zrédto: LSEG Datastream PCE w USA, o ile wptyna na rynkowe oczekiwania co do sciezki stop w USA. Mniejszego
Pl aNEEE G PEprZdnEED ERar. 1631, AT CHEmE wptywu na rynek oczekujemy ze strony indeksu Ifo. To trendy globalne beda zatem

wyznaczaty kierunek na krajowym rynku finansowym.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: LSEG Datastream

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]

6.0 <o

5.0 mmmmm

B0 o T

30 dommmm e

20

Zrédto: LSEG Datastream

Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

W trakcie srodowych notowan ztoty nieznacznie stracit na wartosci, cho¢ kurs EUR/PLN
utrzymat sie w pasmie wyznaczonym przez poziomy 4,28-4,30. Ruch w kierunku 4,2950
wigzemy z czynnikami technicznymi, a nie fundamentalnymi. Szczegolnie, ze podane
wczoraj dane o indeksach PMI w strefie euro, choc gorsze od oczekiwan, nie wptynety
na rynkowe oczekiwania co do sciezki stop procentowych w Eurolandzie, co znalazto
potwierdzenie w niewielkiej zmiennosci eurodolara. Na zamknieciu kurs EUR/PLN
notowany byt na poziomie 4,2955, tj. 1,6 grosza wyzej wzgledem wtorkowego
zamkniecia. Na krajowym rynku dtugu rentownosci nieznacznie sie obnizyty, wsparte
stabymi odczytami ze strefy euro, jednak przy niskiej ptynnosci. Na zamknieciu 10-latka
handlowana byta z rentownoscia 4,61%, tj. 3 pkt. baz. ponizej zamknigcia dnia
poprzedniego.

Rynki zagraniczne

Po umocnieniu dolara w trakcie wtorkowej sesji, Sroda przyniosta stabilizacja i lekkie
odbicie eurodolara. Publikacja indeksu PMI za lipiec dla strefy euro, pomimo negatywnej
niespodzianki, nie przyniosta wiekszej zmiennosci, co wynika z faktu, iz opublikowane
dane nie wptynety na rynkowe oczekiwania co do Sciezki stép w Eurolandzie. Na
zamknieciu sesji w Europie kurs EUR/USD wynosit 1,0860, tj. 0,1 centa powyzej poziomu
z zamkniecia dnia poprzedniego. W trakcie notowan w Azji dolar umocnit sie wzgledem
euro, a spadki indeksow na amerykanskich gietdach pogorszyty sentyment na rynkach
globalnych. Bazowe rynki dtugu takze charakteryzowaty sie spokojem, cho¢ stabsze dane
ze strefy euro umocnity nieznacznie obligacje. Zakres zmian nie byt jednak duzy i na
wczorajszym zamknieciu rentownosci oscylowaty wokot poziomow z dnia poprzedniego,
odchylajac sie o +/- 1 pkt. baz.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 19 lipca
10:00 Bilans ptatniczy EZ Maj 36.7bn 36.7bn 34.6bn

Poniedziatek 22 lipca
Decyzja w sprawie stop

03:15 procentowych Chiny Lipiec 3.45% 3.45% 3.35%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 5.0% 4.4% 5.3% 5.3%
10:00 Produkcja bud.-montaz r/r Polska Czerwiec -6.5% -8.9% -4.6% -4.6%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 8.0% 8.4% 8.3% 7.9%
Wtorek 23 lipca
10:00 Stopa bezrobocia Polska Czerwiec 5.0% 4.9% 4.9% 5.0%
14:00 Efgg’ezgi‘ow PRI it Wegry  Lipiec 7.0% 6.75% 6.75%
Sroda 24 lipca
09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy Lipiec 43.5 44.5
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy Lipiec 53.1 53.3
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Lipiec 45.8 46.2
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Lipiec 52.8 53.0
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Lipiec 51.6 51.7
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Lipiec 55.3 54.5
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Lipiec 88.6 88.9
14:30 PKB annualizowany kw/kw USA 2Q 1.4% 2.0%
14:30 PCE bazowy kw/kw USA 2Q 3.7%
14:30 ‘Q’e"zi:’;"glfn;i‘f]i{ek da USA 20 lipca 243 tys.

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzytku m/m, wst.

USA Czerwiec 0.1% 0.3%

Pigtek 26 lipca

14:30 Dochody Amerykandéw m/m USA Czerwiec 0.5% 0.4%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Czerwiec 0.2% 0.3%
14:30 PCE m/m USA Czerwiec 0.0%
14:30 PCE bazowy m/m USA Czerwiec 0.1%
16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan USA Lipiec 68.2 66.0

fin.

Poniedziatek 29 lipca

Brak istotnych publikacji

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

illennium

—m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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



