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Ekonomista ® EZ: Indeks Sentix, obrazujacy oczekiwania inwestorow i ekspertow co do kondycji

gospodarki strefy euro wyniost w lipcu 4,5 pkt, przewyzszajac konsensus prognoz,
wskazujacy na 1,2 pkt. Stanowi to wzrost w stosunku do 0,2 pkt w czerwcu, chociaz
Ekonomista mniejszy niz przed miesiacem. Indeks Sentix osiagnat tym samym najwyzsza
wartos¢ od lutego 2022 roku. Lipiec okazat sie trzecim z rzedu miesiacem, w
ktorym wzrést zaréwno komponent oczekiwan, jak i oceny sytuacji biezacej. Ten

Andrzej Kaminski

Antoni Zalewski

Analityk fakt, wedtug autoréw raportu, sygnalizuje odbicie koniunktury gospodarczej i
praktycznie wyklucza ryzyko recesji w reakcji na wprowadzenie cet przez
administracje D. Trumpa. Dos¢ optymistycznie wygladaja takze wyniki dla samych

Kursy walut A%

Niemiec, gdzie wartos$¢ indeksu wzrosta po raz trzeci, osiagajac -0,4 pkt, czyli
EUR/PLN 4.2412 -0.5% bardzo zblizyta sie do neutralnego poziomu 0 pkt. Perspektywy dla niej staja sie
nieco lepsze, aczkolwiek wzrost PKB w tym roku zapewne bedzie mozolny.

USD/PLN 3.6062 -0.5%
CHF/PLN 45339  -0.8% Rynki na dzi$
EUR/USD 1.1763 0.0% Poniedziatkowa sesja za oceanem zakonczyta sie spadkami indekséw. W centrum

uwagi sa kolejne cta zapowiadane przez prezydenta USA D. Trumpa oraz akcje Tesli,

ktore spadaty w reakcji na doniesienia o tym, ze E. Musk planuje zatozy¢ wtasna partie
Rynek Pieniezny (%) A bps polityczna. Dzi$ na otwarciu kurs EURPLN jest w poblizu 4,245, a EURUSD znajduje sie
WIBOR 1M 520 18 w poblizu wczorajszego zamkniecia k. 1,174. Zaktadamy, ze kursy walut moga dzis
’ pozosta¢ w waskim przedziale wahan z szansa na dalsze lekkie ostabienie ztotego i
WIBOR 3M 5.09 -14 dolara wraz z publikacja kolejnych listow celnych D. Trumpa. Negatywnie na euro
moga dziatac tez dane z Niemiec. Publikowane dzi$ rano dane o eksporcie niemieckim
byty nieco stabsze od oczekiwan (spadek w maju o 1,4% m/m po uwzglednieniu dni

Obligacje PL (%) A bps roboczych i zmian sezonowych, po -1,6 proc. miesiagc wczesniej wobec oczekiwanych
2v 4.36 4 -0,5%. Krajowy rynek dt.ugu' bedzig oczekiwat na jutr;ejsza a'ukcje. Ceny ropy spadty
5y 479 4 ponownie wobec oczekiwan na wigksze podwyzszenie podazy ropy ze strony OPEC,

choc dzis ceny ropy lekka rosng co moze przyczyniac sie do kontynuacji wzrostowego
10Y 5.30 -4 ruchu rentownosci na dzisiejszej sesji. Dzi§ w centrum uwagi beda wydarzenia
regionalne. PoznalisSmy juz dane o inflacji w Wegrzech, ktora wzrosta zgodnie z
oczekiwaniami do 4,6% r/r z 4,4%. Z kolei W Rumunii bank centralny podejmie decyzje
IRS PLN (%) A bps w sprawie stop procentowych, gdzie oczekiwana jest powszechnie ich stabilizacja na
poziomie 6,5%.

2Y 4.09 -7
5Y 4.05 -12
10Y 4.39 -9
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2.58 -4
us 10Y 4.34 4
Gietdy pkt. A%
WIG 106187.4 1.5
DAX 23934.1 0.6
S&P 500 6279.4 0.8

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kur:

sy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Krajowy rynek finansowy rozpoczat tydzien w spokojnej atmosferze, przy ograniczonej
liczbie publikacji makroekonomicznych. Jedynym istotnym odczytem byt indeks Sentix,
ktory okazat sie nieco lepszy od oczekiwan, jednak nie wptynat istotnie na notowania.
Inwestorzy pozostaja ostrozni, oczekujac na decyzje administracji Donalda Trumpa w
sprawie polityki celnej, co moze mie¢ wptyw na globalne nastroje rynkowe. Ztoty
nieznacznie tracit na wczorajszej sesji wobec euro i dolara. Do euro tracita wczoraj
wiekszos¢ walut gospodarek wschodzacych, a takze walut G10. Kurs EURPLN rost do ok.
4,253 z ok. 4,235. Krajowe stopy rynkowe rosty o 4-12 pb, IRS o 7-9 pb, a rentownosci
obligacji o ok. 1-9 pb. Ruch wzrostowy byt zgodny z naszymi zatozeniami na ten tydzien,
a mogty sie do niego przyczynic¢ poza sytuacja techniczna, m.in. wypowiedzi cztonkini
RPP I. Dudy, ktéra powiedziata, ze widzi jeszcze jedno dostosowanie stop proc. w 2025
r. o 25 pb. Uczestnicy rynku czekaja na Srodowa aukcje obligacji. Na koniec dnia
rentownos¢ 10-letnich obligacji wyniosta 5,36%. Ministerstwo Finansow poinformowato,
Ze na przetargu sprzedazy 9 lipca zaoferuje piec serii obligacji tacznie za 6-10 mld zt.

Rynki zagraniczne

Dolar zyskiwat do euro z ok. 1,177 do ok. 1,1718. Odreagowanie dolara to efekt korekty
po znacznym ostabieniu na poprzednich sesjach, a by¢ moze takze efekt oczekiwania na
pozytywne dla apetytu na ryzyko decyzje administracji amerykanskiej o wydtuzeniu
zawieszenia amerykanskich cet do 1 sierpnia. Pozytywnie na wczoraj sesji wyrozniata
szwedzka korona, po publikacji znacznie wyzszej od oczekiwan inflacji, ktéra
ograniczyta szanse na kolejna obnizke stop przez Riksbank w najblizszym czasie po
obnizce o 25 na czerwcowym posiedzeniu do 2%. Na bazowych rynkach dtugu notowano
wzrosty rentownosci o kilka punktow bazowych do czego mogty sie przyczyni¢ chociazby
lepsze od prognoz dane ze strefy euro (Sentix, i zamowienia w niemieckim przemysle)
oraz obawy o efekt amerykanskich cet. Na koniec dnia rentownos¢ amerykanskiej 10-
latki wynosita 4,39%, natomiast jej niemieckiego odpowiednika 2,63%. Prezydent USA
podpisat wczoraj dekret wydtuzajacy do 1 sierpnia termin zawarcia uméw handlowych z
Waszyngtonem przez kraje, ktore chca unikna¢ amerykanskich tzw. cet odwetowych. D.
Trump opublikowat tez listy do 14 krajow, w ktorych zapowiedziat wprowadzenie wobec
nich nowych stawek celnych od 1 sierpnia. Na import z Korei Potudniowej i Japonii,
Malezje i Kazachstan ma by¢ natozone cto w wysokosci 25%, na RPA 30%, a na Laos i
Birme po 40%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 04 lipca

Wskaznik/Wydarzenie

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Czerwiec

Poniedziatek 07 lipca

Produkcja przemystowa m/m

08:00 s.a Niemcy Maj -1.4% 1.2% 0.5%
10:30 Indeks Sentix EZ Lipiec 0.2 4.5 1.2

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Maj 2.3% 1.8% 1.4%

Wtorek 08 lipca

08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Czerwiec 4.4% 4.6%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Maj 6.50% 6.50%
03:30 Inflacja PPl r/r Chiny Czerwiec -3.3% -3.1%
03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Czerwiec -0.1% 0.0%

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Lipiec
20:00 Protokét z posiedzenia Fed USA Czerwiec

Czwartek 10 lipca

Whioski o zasitek dla

14:30 5 lipca Lipiec 233 tys.

bezrobotnych

Piatek 11 lipca

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy Czerwiec 2.0% 2.0%
08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia Czerwiec 5.45% 5.55%
08:45 Inflacja CPI r/r fin. Francja Czerwiec 0.7% 0.9%

Poniedziatek 14 lipca

00:00 Eksport r/r Chiny Czerwiec 4.8% 5.2%
00:00 Importr/r Chiny Czerwiec -3.4% -0.5%
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Maj -374 mln -999 mln -945 mln

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.



