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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 20:00 opublikowany zostanie protokdt z ostatniego posiedzenia
+48 601 843 329 Fed (w dniach 17-18 czerwca), gdy zadecydowano o utrzymaniu przedziatu dla

podstawowej stopy procentowej 4,25-4,50%. Na posiedzeniu tym cztonkowie Fed
Cezary Chrapek, CFA przedstawili swoje oczekiwania dotyczace stop procentowych. Mediana tych
Ekonomista prognoz wskazuje na dwie obnizki stop proc. po 25 pkt baz. w tym roku. Dane

ktore naptynety przez ostatnie 3 tygodnie wpisuja sie, naszym zdaniem, w

Al SErliE oczekiwania ostroznego tagodzenia polityki pienieznej przez Fed w Il pot. roku.

Ekonomista
Antoni Zalewski Wydarzenia i komentarze
Analityk ® CN: Inflacja CPI w Chinach wyniosta w czerwcu +0,1% r/r, kohczac
pieciomiesieczny okres deflacji. Niemniej, wzrost cen r/r jest marginalny i nadal
potwierdza staba presje popytowa w chinskiej gospodarce. Jest to efekt
Kursy walut A%

ostroznosci konsumentéw w warunkach trwajacej wojny handlowej z USA oraz
EUR/PLN 4,2451 -0,2% utrzymujacych probleméw na tamtejszym rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Wskaznik PPI, a wiec inflacja cen produkcji sprzedanej, wyniost natomiast -3,6%

USD/PLN 3,6295 0,1% r/r wobec -3,3% r/r w maju. Jest to najgtebsza deflacja od niespetna dwoch lat.
CHF/PLN 4,5459 0,0% Przedstawiciele chinskiego Narodowego Biura Statystycznego przypisuja to
EUR/USD 1.1695 0.3% nizszym zadanym cenom w branzach przemystu z duzym udziatem sprzedazy
: : zagranicznej. Firmy z tych sektoréow spodziewaja sie bowiem stabszego eksportu
w warunkach wyzszych cet na swiecie. Oczekiwania co do dynamiki cen w Chinach
Rynek Pieniezny (%) A bps w .naj.bliiszych miesigcach raczej m'(? ulegaja ;mianie, .gc'iyi polityk;f\ celr?{:\ na
Swiecie, w tym zwtaszcza Amerykanska, bedzie bardziej restrykcyjna niz na
WIBOR 1M 5,21 -1 poczatku roku, nawet po osiagnieciu porozumien handlowych. Nie zmniejszaja sie
WIBOR 3M 5,04 1 zatem obawy w Europie, ze chifiskie firmy poszukujac nowych rynkow zbytu,
zwieksza swoj udziat na Starym Kontynencie, jeszcze silniej konkurujac cena
oferowanych produktow.
Obligacje PL % A bps . . s
gac) ) P Rynki na dzi$
2Y 4,37 2
5Y 4,88 5

Wczorajsza sesja za oceanem zakonczyta sie niewielkimi zmianami gtéwnych
10Y 5,37 4 indeksow. Dzi§ w Azji indeksy notowaty lekkie wzrosty. Dzi§ w centrum uwagi
pozostaje polityka handlowa USA, i tez na dzi$ przypada termin, kiedy mija pierwszy
termin do ktorego zostaty zawieszone podwyzszone cta. D. Trump powiedziat wczoraj,

IRS PLN (%) A bps ze najprawdopodobniej w ciagu dwdch dni skieruje do Unii Europejskiej pismo w

sprawie cet. Po kilku sesjach wzrostow rentownosci na rynkach bazowych mozliwa jest
2Y 4,18 5 korekta w dot. Sprzyjac¢ temu mogtyby kolejne wypowiedzi D. Trumpa, ktéry ponownie
5Y 4,13 0 wezwat prezesa Rezerwy Federalnej Jerome'a Powella do obnizenia stop

procentowych. Z drugiej strony D. Trump zasygnalizowat, ze nowe podwyzszone cta

10Y 4,49 9 A . oo, : . N f ,
zaczng byc¢ ptacone 1 sierpnia i ta data nie ulegnie zmianie, co moze wkrotce
ponownie wywrzec presje na dolara. Podobny wptyw moga mie¢ wypowiedzi na temat

Obligacje bazowe (%) A bps sugestii o wprowadzeniu 50% cta na import miedzi i 200% na import produktow
farmaceutycznych. Te komentarze przetozyty sie na wzrosty ceny miedzi. Wzrost cen

DE 10Y 2,65 5 surowcow (cen ropy rosna dzié do 74$) moze ogranicza¢ potencjat do spadku

us 10y 4,42 5 rentownosci na rynkach bazowych. Lokalnie w podobna strone moze dziataé gtéwne

wydarzenie dnia, czyli przetarg obligacji. Ministerstwo Finansow poinformowato, ze
na przetargu sprzedazy 9 lipca zaoferuje piec serii obligacji tacznie za 6-10 mld zt. W
Gietdy pkt. AY% dalszej czesci miesiaca ceny obligacji beda wspierane przez duze zapadalnosci pod
koniec miesigca.

WIG 106002,0 0,5
DAX 24206,9 0,6
S&P 500 6225,5 -0,1

Zrodto: 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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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Krajowy rynek finansowy pozostawat wczoraj relatywnie spokojny, a brak istotnych
publikacji makroekonomicznych sprawit, ze inwestorzy koncentrowali sie gtownie na
sygnatach ptynacych z rynkow globalnych. W otoczeniu miedzynarodowym dominowaty
nastroje risk-off, co przetozyto sie na umocnienie dolara amerykanskiego wzgledem euro
oraz wzrosty rentownosci obligacji na gtownych rynkach. Na krajowym rynku walutowym
ztoty nieznacznie umocnit sie wobec euro, a kurs EUR/PLN spadt z 4,25 do 4,2450. W
relacji do dolara ztoty ostabit sie symbolicznie, a kurs USD/PLN wzrost z 3,6250 do
3,6310. Na rynku dtugu obserwowano kontynuacje wzrostu rentownosci, zgodnie z
kierunkiem wyznaczanym przez rynki bazowe. Rentownosc¢ obligacji 2-letnich wzrosta o
5 pb do poziomu 4,42%, 5-letnich rowniez o 5 pb do 4,89%, a 10-letnich o 5 pb do 5,36%.
Krzywa rentownosci pozostata stabilna, bez zauwazalnych zmian w jej nachyleniu.

Rynki zagraniczne

Wyzsze cta na towary z Japonii ostabity jena i zwiekszyty globalng niepewnos¢, ale nie
zaszkodzity rynkom akcji. Po wydtuzeniu okresu zawieszenia podwyzszonych cet przez
prezydenta USA do 1 sierpnia na rynkach akcji przewazyty wzrosty indeksow akcyjnych.
EUR/USD i GBP/USD znalazty sie pod presja - euro ostabto przez techniczne sygnaty
spadkowe i rosnace ceny ropy, a funt spadt do dwutygodniowego minimum z powodu
obaw fiskalnych i silniejszego dolara. Bank Rezerw Australii zaskoczyt rynki, utrzymujac
stopy procentowe bez zmian, co umocnito AUD. Cena ropy Brent rosta i zblizyta sie do
74$ za barytke mimo zwiekszenia wydobycia przez OPEC+. Rentownosci na rynkach
bazowych rosty o kilka punktow. Na koniec dnia rentownos¢ amerykanskiej 10-latki
wynosita 4,42%, natomiast jej niemieckiego odpowiednika 2,64%.

Wydarzeniem dnia w regionie byta publikacja danych inflacyjnych na Wegrzech oraz
posiedzenie decyzyjne banku centralnego Rumunii. Inflacja CPl na Wegrzech wzrosta w
czerwcu do 4,6% r/r z 4,4%. Z drugiej strony inflacja bazowa obnizyta sie nieco bardziej
niz oczekiwano do 4,4% r/r z 4,6%. Rentownos¢ 10-letnich papieréow skarbowych
wegierskch spadta trzeci dzien z rzedu do 6,97%, osiagajac dwumiesieczne minimum
sygnalizujac poprawe nastrojow wobec dtugu regionu. Jednoczesnie jednak przy
stabilizacji ztotego waluty regionu tracity na wartosci. Zgodnie z oczekiwaniami stopy
procentowe w Rumunii zostaty utrzymane na poziomie 6,5%. Narodowy Bank Rumunii
przewiduje tymczasowy wzrost inflacji w nadchodzacych miesiacach, ktéry bedzie
wynikat z likwidacji limitow cen energii elektrycznej, podwyzki VAT oraz wzrostu akcyzy
w ramach pakietu fiskalnego majacego na celu ograniczenie deficytu budzetowego. Cho¢
bank centralny spodziewa sig, ze w dtuzszym okresie pakiet fiskalny przyniesie presje
dezinflacyjna, to nadal istnieje niepewnosc co do dalszych dziatan korygujacych, ktore
moga byc¢ potrzebne do kontynuacji konsolidacji budzetowej. Poza tym Parlament
Europejski wydat pozytywna opinie w sprawie wniosku Butgarii o przyjecie waluty euro i
dotaczenie do strefy euro 1 stycznia 2026 r.
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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 CPI r/r Wegry Czerwiec 4.4% 4.6% 4.6%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Maj 6.50% 6.50% 6.50%
03:30 Inflacja PPI r/r Chiny Czerwiec -3.3% -3.6% -3.1%
03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Czerwiec -0.1% 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

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



