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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy dane o wydatkach Amerykanow w czerwcu, ktore
+48 22 598 22 38 beda obejmowac tez wyliczenie inflacji PCE, tj. deflatora konsumpcji prywatnej.
Jest to preferowana przez Fed miara inflacji konsumenckiej w Stanach
Andrzej Kaminski Zjednoczonych. Wedtug konsensusu prognoz, jeszcze sprzed publikacji wczoraj
Ekonomista danych o rachunkach narodowych w 2Q 2024, wskaznik PCE, a takze bazowy
+48 22 598 20 10 wskaznik PCE (bez cen zywnosci i energii) obnizyty sie w czerwcu do 2,5% r/r z
2,6% r/r w maju. Dane nie powinny wptywac¢ na oczekiwania rynkowe co do
Mateusz Sutowicz dalszych dziatan Rezerwy Federalnej. Rynek wycenia 2-3 obnizki o 0,25 pkt proc.
Analityk rynkéw finansowych w tym roku, poczawszy od posiedzenia we wrzesniu. Oznacza to, ze posiedzenie
+48 22 598 22 36 Fed w przysztym tygodniu nie przyniesie zmian w stopach procentowych w USA.
Wydarzenia i komentarze
Kursy walut A% B US: Wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych przyspieszyt w 2Q 2024 do 2,8% kw/kw
EUR/PLN 4.2861 -0.1% (SAAR - po odsezonowaniu i po annualizacji) z 1,4% kw/kw kwartat wczesniej.

Okazato sie to pozytywna niespodzianka - konsensus prognoz wynosit 2,0% kw/kw.

USD/PLN 3.9502 0.1% Struktura danych wskazuje, ze gtowna kategorig napedzajaca wzrost PKB byty
CHF/PLN 4.4919 0.4% wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych, choé wzrost wspieraty inne
EUR/USD 1.0850 0.1% kategorie popytu - spozycie publiczne, inwestycje i zapasy. Dane te wskazuja na
solidng aktywnos¢ w gospodarce amerykanskiej w 2Q 2024 pomimo wysokich stop

procentowych Fed. Pomogta temu nizsza inflacja, a takze nadal niezta sytuacja na

PP o tamtejszym rynku pracy. Opublikowane wczoraj dane obejmuja tez wyliczenie

Rynek Pieniezny *) & bps bazowego wskaznika PCE (deflatora konsumpcji prywatnej, ale po wytaczeniu
WIBOR 1M 5.85 0 energii i zywnosci). Ta preferowana przez Rezerwe Federalna miara inflacji
WIBOR 3M 5.86 0 konsumenckiej obnizyta sie w 2Q 2024 do 2,9% kw/kw (SAAR) z 3,7% kw/kw kwartat

wczesniej. W szczegolnosci dobra dla Fed informacja jest spadek inflacji cen ustug
do 3,6% kw/kw (SAAR) z az 5,4% kw/kw w 1Q. O ile dane o PKB zaskoczyty in plus
Obligacje PL (%) A bps to catos¢ informacji o rachunkach narodowych w 2Q 2024, potwierdza, naszym
zdaniem, scenariusz miekkiego ladowania amerykanskiej gospodarki. O ile Fed w
ZY 5.07 0 przysztym tygodniu nie zmieni stop proc. czekajac na kolejne dobre dane
5Y 5.45 -1 inflacyjne, to juz obnizka we wrzesniu jest w ocenie rynkdw wysoce
prawdopodobna. Rynki finansowe wyceniaja obecnie niepetne 3 ciecia do konca

10¢ >-62 ! tego roku. My staniamy sie do prognozy dwoch cie¢ w tym roku - we wrzesniu i w
grudniu.
IRS PLN (%) A bps " GE: Indeks instytutu Ifo, wskaznik najszerzej obrazujacy nastroje firm w
Niemczech, obnizyt sie w lipcu do 87,0 pkt z 88,6 pkt miesiagc wczesniej, co okazato
2Y 5.33 0 sie negatywna niespodzianka. Lipiec to juz trzeci z rzedu miesiagc spadku
5Y 4.89 2 wskaznika. Po poprawie na poczatku tego roku nastroje w gospodarce Niemiec
10y 4.98 4 pogardzaja sie zwiekszajac ryzyko stabszych od prognoz wynikow gospodarki w Il
: pot. roku. Wedtug ostatniej prognozy Komisji Europejskiej Niemcy maja ledwo
uniknac recesji w 2024 r. Prognoza KE wzrostu PKB na 2024 r. wynosi 0,1%.
i i 0 . 4
Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dzis
DE 10Y 2.41 -3
US 10Y 422 0 Ostatnia sesja tego tygodnia przyniesie, w naszej ocenie, utrzymanie kursu EUR/PLN
: w przedziale konsolidacji 4,25-4,30. Publikowane dane (indeks PCE oraz wydatki i
dochody Amerykanow) zapewne nie zmienig rynkowych oczekiwan co do decyzji Fed,
Gi o co powinno wspierac stabilizacje notowan eurodolara, a w konsekwencji takze ztotego
ietdy pkt. A% s . . . .=
i innych walut naszego regionu. Tym bardziej, ze sezon wakacyjny charakteryzuje sie
WIG 83934.4 -0.7 mniejsza ptynnoscia. Z tych samych powoddw nie spodziewamy sie duzych zmian na
S&P 500 5399.2 0.5 krajowym rynku dtugu. Niemniej, w oczekiwaniu na przysztotygodniowy przetarg
obligacji rentownosci moga nieznacznie wzrosnaé. Na aukcji w przysztym tygodniu
Nikkei 225 37667.4 0.5 resort finansow zaoferuje papiery o tacznej wartosci 5-8 mld PLN.

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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Ceny surowcoéow [USD]
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Rynek krajowy

Wczorajsza sesja uptyneta pod znakiem podwyzszonej zmiennosci na krajowym rynku
walutowym, szczegoélnie, jesli odniesiemy to do wczesniejszych sesji. Na otwarciu
wczorajszych notowan ztoty tracit na wartosci, na fali wzrostu awersji do ryzyka, czemu
towarzyszyty spadki indeksow gietdowych. Dzienne maksimum kurs EUR/PLN osiagnat na
poziomie 4,3040, co stanowilo wzrost o niemal 2,5 grosza wzgledem srodowego
zamkniecia. Poziom ten to gorne ograniczenie kanatu konsolidacji, ktore nie zostato
trwale przetamane. Szczegolnie, ze wyraznie lepsze od oczekiwan dane o amerykanskim
PKB poprawity nastroje na rynkach, co przetozyto sie na umocnienie ztotego, a takze
innych walut naszego regionu. Obok wegierskiego forinta, ztoty byt jedna z najlepiej
radzacych sobie walut naszego regionu. Kurs EUR/PLN zakonczyt dzien na poziomie
4,2860, tj. 0,4 grosza ponizej zamkniecia dzien wczesniej. Podobny przebieg miata sesja
na rynku obligacji. W przedpotudniowej czesci notowan rentownosci spadaty, kopiujac
ruchy z rynkdéw bazowych. Odwrocenie tendencji nastapito w popotudniowej czesci
notowan, po publikacji zaskakujacych danych z USA. W rezultacie rentownosc obligacji
na wczorajszym zamknieciu byta zblizona do pozioméw ze sSrodowego zamkniecia.
Dochodowosc 10-latki wynosita wczoraj pod koniec dnia 4,62%.

Rynki zagraniczne

Wiekszym spokojem charakteryzowata sie wczorajsza sesja na rynku eurodolara. Kurs
EUR/USD w niewielkim stopniu zareagowat na dane o amerykanskim PKB w 2Q 2024 i w
ciagu dnia poruszat sie w waskim pasmie 1,0830-1,0860. Nie zmienity sie bowiem
rynkowe oczekiwania co do najblizszych decyzji Fed. Rynek wciaz wierzy w obnizke stop
Fed we wrzesniu. Nieco wiecej zmiennosci miato miejsce na bazowych rynkach dtugu.
W porannej czesci sesji rentownosci znizkowaty, w reakcji na wzrost awersji do ryzyka,
wywotanej spadkami indeksow gietdowych. Publikacja danych z USA spowodowata
zwyzke rentownosci w popotudniowej czesci notowan. W rezultacie rentownosc¢
amerykanskiej 10-latki zakonczyta dzien na poziomie srodowego zamkniecia, natomiast
dochodowos¢ niemieckiej 10-latki byta o zaledwie 3 pkt. baz. nizszej.
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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 Chiny Lipiec 3.45% 3.45% 3.35%
procentowych
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%
. Decyzja w sprawie stop .
14:00 procentowych Wegry Lipiec 7.0% 6.75% 6.75%
Sroda 24 lipca

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy Lipiec 43.5 42.6 44.5
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy Lipiec 53.1 52.0 53.3
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Lipiec 45.8 45.6 46.2
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Lipiec 52.8 51.9 53.0
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Lipiec 51.6 49.5 51.7
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Lipiec 55.3 56.0 54.5
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Lipiec 88.6 87.0 88.9
14:30 PKB annualizowany kw/kw USA 2Q 1.4% 2.8% 2.0%
14:30 PCE bazowy kw/kw USA 2Q 3.7% 2.9% 2.7%
14:30 &Tféﬁlfniii"tek e USA 20 lipca 245Kk, 235k 239

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzytku m/m, wst.

USA Czerwiec 0.1% -6.6% 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
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roéznych 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 oséb)
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.



