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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godzinie 14:30 opublikowana zostanie liczba nowych wnioskow o zasitek dla
+48 601 843 329 bezrobotnych zgtoszonych w Stanach Zjednoczonych w poprzednim tygodniu. Konsensus
prognoz wskazuje na 235 tys., po 233 tys. tydzien wczesniej. Odczyt ten, na og6t nie
Cezary Chrapek, CFA jest bardzo istotny dla rynkow finansowych, a jego znaczenie zmniejsza dodatkowo
Ekonomista opublikowane niedawno dane non-farm payrolls (poprzedni czwartek), jednak biorac
. L pod uwage ubogie kalendarium nowych danych makroekonomicznych, ewentualna
Andrzej Kamiriski niespodzianka moze przyciagnac¢ uwage uczestnikow rynku.
Ekonomista

Wydarzenia i komentarze

Antoni Zalewski

Analityk ® US: W protokole z posiedzenia Fed w dniach w dniach 17-18 czerwca napisano, ze tylko
“kilku” cztonkdéw mogtoby poprzec decyzje o obnizce stop procentowych pod koniec
lipca br. Argumentami za obecna stabilizacja kosztu pieniadza jest inflacja nadal

Kursy walut A% przewyzszajaca cel Rezerwy Federalnej, utrzymuja sie ryzyka w gore dla wzrostu cen

w przysztosci oraz mozliwos¢ tego, ze amerykanska gospodarka nadal bedzie
EUR/PLN 4,2451 0,0% pozostawata solidna. Wiekszo$¢ uczestnikow posiedzenia uznata, ze pewne obnizenie
USD/PLN 3,6223 -0,2% docelowego przedziatu stopy funduszy federalnych w tym roku prawdopodobnie bedzie

wtasciwe wobec przejsciowej presji na ceny ze strony cet i ostabienia aktywnosci
CHF/PLN 4,5587 0,3% gospodarczej. Niektorzy cztonkowie ocenili, ze “obecny zakres stopy funduszy
EUR/USD 1,1720 0,2% federalnych moze nie by¢ znacznie wyzszy od poziomu neutralnego”. Naszym zdaniem
obnizki stop w USA beda kontynuowane po wakacjach, na co wskazuje tez wycena
rynkowa. Niemniej, opis z czerwcowego posiedzenia pokazuje ostrozne podejscie
wiekszosci cztonkow Fed do tagodzenia polityki pienieznej.

Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,21 0 Rynki na dzis$
WIBOR 3M 5,04 0 Srodowa sesja na Wall Street zakonczyta sie wzrostami gtownych indekséw mimo

sygnalizacji wyzszych cet na miedz. Papierkiem lakmusowym apetytu na ryzyko byty nowe
rekordy Nvidii i Bitcoina. Wsparciem dla nastrojow rynkowych, moze by¢ to ze D. Trump
Obligacje PL (%) A bps pozostawit jednak otwarte drzwi do wydtuzenia zawieszenia podwyzszonych cet o ile kraje
przedstawia zadowalajace propozycje ugod. Poki co wiekszy wptyw informacji o nowych
2Y 4,34 -2 ctach jest odczuwalny na poszczegolnych sektorach i krajach, ale nie sa to na tyle powazne
5Y 4,85 -3 zmiany, zeby zachwiaty nastrojem gtownych indeksow. Minutes Fed byty wzglednie gotebie,
10Y 533 3 a rynek zareagowat spadkiem amerykanskich rentownosci (przy sporym popycie na aukcji),

? co przetozyto sie na ostabienie dolara. Prezydent USA natozyt 50% cta na import z Brazylii
od 1 sierpnia, co jest o tyle nietypowe, ze Brazylia ma ujemny bilans wymiany handlowej,
a ogtoszeniu cet towarzyszyt watek polityczny poparcia D. Trumpa dla bytego prezydenta
IRS PLN (%) A bps Brazylii. W efekcie sporo tracit brazylijski real. Dodatkowo pisma w sprawie stawek celnych
otrzymato kolejne 7 krajow. D. Trump poinformowat, ze import z Filipin ma by¢ objety

2 4,14 4 ctem w wysokosci 20 proc., z Brunei i Motdawii - 25 proc., a w przypadku Algierii, Iraku i
5Y 4,10 -8 Libii wysokos¢ taryf ma wynies¢ 30 proc. Portal Politico poinformowat, ze amerykanski
) Kongres jest gotowy z dziataniami w sprawie kolejnych sankcji na Rosje, a D. Trump

10Y 4,46 4 . . . . L . . : o
zapowiedziat, ze wysle Ukrainie dodatkowa bron defensywna. Informacje z ukrainskiego
frontu zeszty na dalszy plan w ostatnim czasie wobec napie¢ w globalnym handlu i sytuacji
Obligacje bazowe (%) A bps na Bliskim Wschodzie, ale informacje o wsparciu Ukrainy moga zmniejszaC ryzyko

geopolityczne dla pozostatych krajow regionu. Dzis w centrum uwagi poza komentarzami
DE 10Y 2,63 -2 prezydenta USA beda amerykanskie dane z rynku pracy, ktore w ostatnich tygodniach
zaskakiwaty przewaznie negatywnie. Gdyby dane znéw zaskoczyty niekorzystnie to dolar

us 10Y 4,38 -5 . 7 p . A ; - - . -
mogtby znow tracic, choc raczej nieznacznie. Dzis rano ztoty nieznacznie traci wobec euro
(ok. 4,245), ale zasadniczo brakuje istotnych impulséw do duzej zmiany w ktoras strone,
. o wiec zaktadamy kontynuacje stabilizacji kursu EURPLN w przedziale 4,235-4,25. Ceny ropy
Gietdy pkt. A% lekko rosna na otwarciu, ale rentownosci niemieckich Bundow lekko spadaja za
WIG 106354,3 0,3 wczorajszym ruchem Treasuries. Wobec tego spadkowy ruch na krajowych rentownosciach
DAX 24549 6 14 moze byc¢ kontynuowany, tym bardziej, ze w dalszej czesci miesiaca mamy duze
? ’ zapadalnosci.
S&P 500 6263,3 0,6

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

Wiekszos¢ walut gospodarek wschodzacych tracita na wartosci do euro poza
meksykanskim i chilijskim peso. Na tym tle kurs ztotego ponownie pozostawat wzglednie
stabilny. Ztoty umocnit sie przejsciowo do ok. 4,236, ale pod koniec dnia powrocit w
poblize pozioméw z otwarcia ok. 4,245. Waluty regionu rowniez pozostawaty stabilne,
szczegolnie w przypadku wegierskiego forinta, podczas gdy czeska korona nieznacznie
tracita na wartosci. Na krajowym rynku stopy doszto do spadku stop rynkowych o kilka
punktow bazowych dla dtuzszych tenorow FRA, krzywej IRS i obligacji. Wydarzeniem
dnia na rynku dtugu byta aukcja obligacji, na ktdrej resort finansow sprzedat obligacje
za ok. 10 mld zt przy popycie 16 mld zt. Najwiekszy bid-to-cover zostat odnotowany dla
obligacji OK0128 (ok. 4,23) oraz obligacji zmiennokuponowych WZ0930 (ok. 1,72). Na
aukcji dodatkowej Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje za ok. 830 mln zt. Po
aukcji resort finansow sfinansowat ok. 79% potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na ten
rok. Krajowa krzywa IRS pozostaje dosy¢ stroma. Spread 2-5 oscyluje od potowy kwietnia
blisko 0 a 2-10 w poblizu 40 pb. Spodziewamy sie dalszego niewielkiego stopniowego
stromienia krzywej w dtuzszej perspektywie. Rentownos¢ 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. Poki
co bez wptywu na rynek pozostaje sytuacja polityczna w kraju. Na wniosek marszatka
Sejmu Szymona Hotowni rekonstrukcja rzadu zostaje przesunieta o tydzien, na 22 lipca.

Rynki zagraniczne

W Europie na rynkach akcji przewazaty wzrosty indeksow mimo zapowiedzi D. Trumpa o
tym, ze natozy nowe cta na miedz. Kurs EURUSD pozostawat blisko 1,172 z lekka
tendencja do umocnienia dolara mimo nieco wiekszego spadku rentownosci
amerykanskich niz niemieckich. Spadki rentownosci nastaty mimo wzrostu cen ropy do
74,5S za barytke. Na koniec dnia rentownos¢ amerykanskiej 10-latki wynosita 4,42%,
natomiast jej niemieckiego odpowiednika 2,64%. Na wczorajszej sesji wobec euro
umacniat sie frank szwajcarski podobnie jak wiekszos¢ walut G10 poza kanadyjskim
dolarem i szwedzka korona. Z danych COFER o strukturze rezerw walutowych bankow
centralnych MFW wynika, ze w ostatnim czasie wzrdst udziat euro a szczegélnie franka
szwajcarskiego, co moze byc tez jedna z przyczyn bardzo dobrych wynikow franka w
tym roku (umocnienie o ok. 14% od poczatku roku). Przewodniczaca Komisji Europejskiej
U. von der Leyen powiedziata w Srode, Ze Komisja liczy na porozumienie z USA w sprawie
natozonych przez administracje prezydenta D. Trumpa cet na europejskie towary, ale
jest tez przygotowana na rozne scenariusze.
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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. 235 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 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 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.



