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Ekonomista ® US: Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych (tj. deflator konsumpcji prywatnej)
+48 22 598 20 10 obnizyt sie w czerwcu do 2,5% r/r z 2,6% r/r miesiac wczesniej, co okazato sie
zgodne z oczekiwaniami. Prognozy przewyzszyt natomiast bazowy wskaznik PCE
Mateusz Sutowicz (bez cen zywnosci i energii), ktory wyniost 2,6% r/r, przy konsensusie 2,5% r/r i
Analityk rynkow finansowych 2,6% r/r w maju. Dane te, tj. preferowane przez Fed wskazniki zmian cen

konsumpcyjnych w USA, nadal przewyzszaja cel inflacyjny USA. W naszej ocenie,

+48 22 598 22 36 d LT . - .

ane dobrze wpisuja sie w obecne oczekiwania rynkowe dotyczace decyzji Fed.
Wedtug tych prognoz nie dojdzie w tym tygodniu do zmian stop procentowych. Ich
obnizka jest wysoce prawdopodobna na kolejnym posiedzeniu we wrzesniu.

Kursy walut A%

® PL: Rada Unii Europejskiej wszczeta, na wniosek Komisji Europejskiej sprzed
EUR/PLN 4.2680  -0.4% miesiaca, procedura nadmiernego wobec Polski, a takze szesciu innych krajéow UE.
USD/PLN 3.9314 -0.5% Przypomnijmy, ze procedura dotyczy krajow z deficytem budzetowym
CHF/PLN 4.4513 -0.9% przekraczajacym 3% PKB lub dtugiem publicznym powyzej 60% PKB. W kolejnym

kroku KE zaprezentuje propozycje reform. Na wyjscie z procedury kraje beda
EUR/USD 1.0854 0.0% miaty od czterech do siedmiu lat. Spodziewamy sie, ze rekomendacje KE beda
uwzgledniaé specyficzna sytuacje Polski, ktora dokonuje wzmozonego wysitku w
zakresie zbrojen. Niemniej, Polska bedzie musiata podja¢ dziatania w kierunku
Rynek Pieniezny (%) A bps konsolidacji fiskalnej. Rzad czeka zatem na zalecenia Komisji Europejskiej, ktore
WIBOR 1M 5 85 0 majq pyc’ gotowe w listopadzie. Sadzimy, ze, bio’ratc pod uwage chec wykorzystania
) srodkow UE, rzad nie bedzie obcinat wydatkow majatkowych, a ograniczenia
WIBOR 3M 5.86 0 transferéw spotecznych z budzetu nie wydaja sie mozliwe z punktu widzenia
politycznego. Rzad moze zatem skupi¢ sie na szukaniu rozwiazan po stronie
dochodowej, np. podwyzka akcyzy na niektore towary, o ktorej juz sie teraz mowi.
Obligacje PL (%) A bps Stronie dochodowej sprzyja¢ powinno tez spodziewane ozywienie gospodarcze,
2y 5.07 0 niemiej droga do wyjscia z procedury bedzie raczej dtuzsza niz krétsza.
Wprowadzenie procedury stanowi¢ bedzie dla rzadu gorset, ktéry bedzie

5Y 5.46 0 ograniczat mozliwos¢ wprowadzenia dziatan, ktore beda nadmiernie obciazy¢
10Y 5.62 0 finanse publiczne. Z tego punktu widzenia spadaja szanse na wprowadzenie
zapowiadanych przez rzad czesci zmian, w tym np. podwyzszenie kwoty wolnej w
podatku PIT.
0,
RS PLN %) Abps Rynki na dzi$
2Y 5.37 4
5y 4.92 4 Poczatek tego tygodnia nie powinien przynies¢ istotnej zmiany w obrazie notowan

ztotego. Kurs EUR/PLN zapewne bedzie sie konsolidowat w przedziale 4,25-4,30,

10Y 5.00 2 oscylujac  wokot  poziomu  4,27.  Brak  publikacji  istotnych  danych
makroekonomicznych, a takze oczekiwanie na gtéwne wydarzenie tego tygodnia, tj.

L posiedzenie amerykanskiego Fed, powinny sprzyjac stabilizacji. W naszej ocenie takze
Obligacje bazowe (%) A bps samo posiedzenie Fed nie musi wywota¢ duzej zmiennosci, bo opublikowane

DE 10Y 2.40 -1 dotychczas dane, a takze komunikacja cztonkow Fed, sugeruja brak zmiany stop
US 10Y 4.20 2 procentowych na najblizszym posiedzeniu oraz utrzymanie oczekiwan na ciecie we
: wrzesniu. Taki jest scenariusz rynku i jego potwierdzenie zapewne nie wywotatoby
duzej zmiennosci w notowaniach. Na rynku obligacji uwaga inwestorow bedzie dzis
Gietdy pkt. A% koncentrowata sie na przetargu obligacji, na ktorym resort finansow zaoferuje papiery
za 5-8 mld PLN.
WIG 83712.6 -0.3
S&P 500 5459.1 1.1
Nikkei 225 38468.6 2.1

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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Ostatnia sesja minionego tygodnia przyniosta utrzymanie kursu w pasmie konsolidacji
4,25-4,30, cho¢ w ciagu dnia ztoty nieznacznie zyskat na wartosci. Kurs EUR/PLN
znizkowat bowiem o ok. 1,5 grosza wzgledem czwartkowego zamkniecia i pod koniec
piatkowych notowan ksztattowat sie na poziomie 4,2720. Marazm utrzymywat sie na
krajowym rynku dtugu, gdzie rentownosci ksztattowaty sie wokot poziomow zamkniecia
dnia poprzedniego. Pod koniec dnia rentownos¢ 10-latki ksztattowata sie na poziomie
5,62%.

Rynki zagraniczne

Na rynku eurodolara miata miejsce kontynuacja czwartkowej stabilizacji i utrzymanie
kursu EUR/USD w okolicach 1,0850. Rynek nie zareagowat na piatkowe publikacje danych
z USA, w tym odczyt inflacji PCE (deflatora konsumpcji indywidualnej). Cho¢ bazowy
indeks PCE byt nieznacznie wyzszy od konsensusu, to jednak nie wptynat na rynkowe
oczekiwania co do wrzesniowej decyzji Fed. Nieco wieksza zmiennoscia
charakteryzowaty sie bazowe rynki dtugu. Rentownos¢ amerykanskiej 10-latki
kontynuowata czwartkowe spadki, docierajac do poziomu ok. 4.20% (spadek o 5 punktow
baz. w stosunku do otwarcia). Rentownos¢ obligacji niemieckiej znaczaco wzrosta na
czwartkowym zamknieciu, ale juz w piatek znizkowata, wytracajac caty wczesniejszy
wzrost. Tydzien zakonczyta natomiast na poziomie 2.40%, tj. 5 pt. baz. ponizej otwarcia.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdrzedm'e Aktualne Konsensus Bank Millennium
ane dane rynkowy prognoza
Piatek 26 lipca
14:30 PCEr/r USA Czerwiec 2.6% 2.5% 2.5%
14:30 PCE bazowy r/r USA Czerwiec 2.5% 2.6% 2.5%

Poniedziatek 29 lipca
Przetarg sprzedazy obligacji

11:00 skarbowvch Polska Lipiec

Wtorek 30 lipca
10:00 PKB kw/kw, wst. Niemcy 2Q 0.2% 0.2%
11:00 PKB kw/kw, wst. EZ 2Q 0.3% 0.2%
14:00 Inflacja HICP r/r, wst. Niemcy lipiec 2.5% 2.4%
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA czerwiec 8.14 mln
03:30 Indeks PMI dla przemystu Chiny Lipiec 49.5 49.3
03:30 Indeks PMI dla ustug Chiny Lipiec 50.5 50.2
10:00 Inflacja CPI r/r, wst. Polska Lipiec 2.6% 4.5% 4.6%
11:00 Inflacja HICP r/r, wst. EZ Lipiec 2.5% 2.4%
14:15 Raport ADP USA Lipiec 150k 170k

Decyzja Fed ws. stép

20:00 procentowych

USA Lipiec 5.25-5.50% 5.25-5.50% 5.25-5.50%

Czwartek 01 sierpnia

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Lipiec 45.0 44.8 45.6
09:05 Indeks PMI dla przemystu, fin.  Niemcy Lipiec 43.5 42.6

14:30 Indeks PMI dla przemystu, fin.  EZ Lipiec 45.8 45.6

13:00 Decyzja Banku Anglii ws. stop ;0 Sierpien 5.25% 5.00%

procentowych
. Whioski o zasitek dla .
14:30 bezrobotnych USA 17 lipca 235k
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Lipiec 48.5 48.7

Pigtek 02 sierpnia

14:30 Stopa bezrobocia USA Lipiec 4.1% 4.1%
Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 pozarolniczym m/m USA Lipiec 206k 180k
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Lipiec 0.3% 0.3%
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Lipiec 52.8 51.9
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Lipiec 48.8

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



