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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ konczy sie zawieszenie cet odwetowych USA ogtoszonych w kwietniu. USA
+48 601 843 329 zawarty porozumienia z kluczowymi partnerami handlowymi, m.in. z UE, Japonia,
Korea Ptd., czy Wietnamem. Przedwczoraj ztagodzono stanowisko wobec cet na import
Cezary Chrapek, CFA miedzi. Brazylia, z ktora USA nie zawarty porozumienia, zostata objeta 50% ctami z
Ekonomista wytaczeniem czesci towaréw, a Indie - 25% stawka. Rowniez z Chinami nie osiggnieto
. L kompromisu, cho¢ mozliwe jest przedtuzenie zawieszenia cet. Polityka handlowa USA
Andrzej Kamiriski zaczyna sie klarowac i zmniejsza sie niepewnos¢. Wyzsze stawki cet zapewne beda
Ekonomista ostabi¢ globalny wzrost, cho¢ w mniej dotkliwej skali niz wydawato sie w kwietniu br.

PL: Dzi$ o godz. 09:00 poznamy indeks PMI obrazujacy nastroje w krajowym przemysle.
Spodziewamy sie, ze w lipcu wskaznik ten wzrost do 47,3 pkt z 44,8 pkt w czerwcu, gdy

Antoni Zalewski

Analityk dane mocno zaskoczyty w dot. Wskaznik PMI juz od dtuzszego czasu nie oddaje
rzeczywistej sytuacji w przemysle. Sektor ten znajduje sie w stagnacji, cho¢ pojawiaja
sie symptomy poprawy w branzach z relatywnie wiekszym udziatem eksporterow.

Kursy walut A% o . . . .
® EZ: O godzinie 11:00 poznamy odczyt inflacji HICP w strefie euro w lipcu. Konsensus
EUR/PLN 4.2744 0.0% wskazuje na spadek do 1,9% r/r z 2,0% r/r w czerwcu, co oznacza inflacje bliska celu
USD/PLN 3.7410 0.4% EBC (2,0% r/r). W Niemczech inflacja HICP spadta do 1,8% r/r w lipcu z 2,0% r/r w
czerwcu, co wspiera oczekiwania spadku HICP dla catosci strefy.
CHF/PLN 4.6020 0.3%

US: O 14:30 poznamy dane z amerykanskiego rynku pracy. Konsensus zaktada wzrost
EUR/USD 1.1426  -0.4% zatrudnienia poza rolnictwem (non-farm payrolls) o 102 tys. m/m (po 147 tys. w
czerwcu), wzrost stopy bezrobocia do 4,2% z 4,1% oraz przyspieszenie dynamiki ptac do
0,3% m/m z 0,2% m/m. Taki zestaw danych bytby zgodny z ocena Fed, ze rynek pracy
Rynek Pieniezny (%) A bps pozostaje ,,solidny”, cho¢ tempo wzrostu zatrudnia stabnie. Srodowe posiedzenie Fed
sugerowato przesuniecie uwagi z ryzyk inflacyjnych w strone rynku pracy, co zwieksza
WIBOR 1M 5.09 0 wage dzisiejszych danych w kontekscie polityki pienieznej. W przypadku wiekszych
WIBOR 3M 4.93 -1 zaskoczen rynki moga dostosowac swoje oczekiwania wobec dalszych dziatan Fed.

Wydarzenia i komentarze

Obligacje PL (%) A bps . . . . .
PL: Inflacja CPI spadta w lipcu do 3,1% r/r z 4,1% r/r w czerwcu. To nieco mniejszy
2Y 4.33 5 spadek niz oczekiwano, niemniej po raz pierwszy od czerwca ubiegtego roku wskaznik
5Y 4.87 4 CPI znalazt sie w przedziale celu NBP. Wyrazny spadek to w gtéwnej mierze efekt
wysokiej bazy odniesienia sprzed roku, kiedy silnie wzrosty ceny energii elektrycznej.
10Y 5.47 5 Wedtug naszych szacunkoéw inflacja bazowa, mierzona jako wskaznik CPI po wytaczeniu
cen zywnosci i energii wyniosta 3,4% r/r, podobnie jak w czerwcu. Pozostaje zatem
podwyzszona, gtownie ze wzgledu na inflacje cen ustug. W naszej ocenie inflacja CPI
IRS PLN (%) A bps utrzyma sie w celu NBP przez dtuzszy czas, choc potencjat do jej dalszego spadku nieco
zmniejszyt sie, ze wzgledu na zwyzke cen ropy naftowej na rynkach miedzynarodowych.
2y 4.18 8 Opublikowane dzis dane nie zmieniaja istotnie oceny perspektyw polityki pienieznej.
5Y 4.20 10 Trwaty powrot inflacji do celu NBP wspiera scenariusz dalszego luzowania
10y 457 6 monetarnego. W naszej ocenie mozliwe jest kolejne ciecie we wrzesniu o 25 pkt. baz.

® US: Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych wzrosta w czerwcu do 2,6% (z 2,4% w maju),

ainflacja bazowa utrzymata sie na poziomie 2,8%, przy czym dane za poprzedni miesiac
Obligacje bazowe (%) A bps zostaty zrewidowane w gore. Miesieczne tempo wzrostu cen (zarowno ogotem, jak i
bazowe) przyspieszyto do 0,3% m/m. Dane zaskoczyty w gore i wskazuja na

DE 10Y 2.70 -1 zahamowanie dezinflacji. Wobec tego Fed moze utrzymac stopy na obecnym poziomie
us 10Y 4.35 -1 dtuzej, czekajac na oznaki dezinflacji lub wyraznego ostabienia rynku pracy.
Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Dzi$ gtownym wyznacznikiem notowan na krajowym rynku finansowym zapewne beda
WIG 107885.5 0.9 trendy na rynkach globalnych. Beda one pozostawaty pod wptywem publikacji miesiecznego
DAX 24065.5 08 raporty z amgrxkar)sklggo .rynku pracy. Dane krajowe - lpdeks EMI dla pol,skllego pr.z.emys{.u

) : - powinny miec¢ niewielki wptyw na rynek. W ostatnich dniach wyraznie obnizyty sie
S&P 500 6339.4 -0.4 oczekiwania co do skali cie¢ stop procentowych przez Fed, przez co reakcja rynku na dane
Zrédto: LSEG Datastream z rynku pracy w USA moze byc asymetryczna. Wyzszy odczyt od konsensusu utrzymac
Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna bedzie sprzyjat utrzymaniu mocnego dolara, natomiast stabszy odczyt moze spowodowac

czesciowe odreagowanie dotychczasowego umocnienia dolara.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Czwartkowa sesja przyniosta utrzymanie negatywnej presji na ztotego, choc¢ przecena
polskiej waluty wzgledem euro zostata zatrzymana. Kurs EUR/PLN poruszat sie we
wzglednie waskim pasmie 4,2650—4,2750, pozostajac w okolicach maksiméw z poczatku
czerwca br. Gtownym wyznacznikiem trendéw na krajowym rynku walutowym byty
nastroje na rynkach globalnych, gdzie dolar wciaz zyskiwat na wartosci. W rezultacie
dalsze wzrosty notowat kurs USD/PLN, ktory w trakcie dnia zblizyt sie do nawet 3,75. Na
zamknieciu ztoty notowany byt na poziomie 4,2730 wobec euro i 3,7380 wobec dolara.
Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji zwyzkowaty wzdtuz catej krzywej, na co
wptyw miat m.in. odczyt wyzszej od oczekiwan inflacji w lipcu. Na zamknieciu
wczorajszej sesji rentownos¢ 10-latki wynosita 5,48, tj. 4 pkt. baz. wyzej niz dzien
wczesniej. Nieco silniej wzrosty notowania kontraktow FRA. Wigzemy to ze spadkiem
oczekiwan inwestoréw co do skali ciec¢ stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej
w tym roku.

Rynki zagraniczne

Dolar kontynuuje dobra passe, choc zakres umocnienia amerykanskiej waluty zmniejsza
sie po dotarciu do waznych pozioméw technicznych. Kurs EUR/USD dotart wczoraj do
silnego oporu technicznego zlokalizowanego w okolicach 1,1400. Notowaniom
amerykanskiej waluty sprzyja nieco mniej gotebia niz oczekiwat rynek retoryka Fed,
ktéra wzmocnity wczoraj publikowane dane makroekonomiczne - nizsza od oczekiwan
liczba zarejestrowanych bezrobotnych oraz wyzsza inflacja PCE w czerwcu. Na bazowych
rynkach dtugu rentownosci nieznacznie spadty, choc zakres ich zmian nie byt duzy. Pod
koniec wczorajszej sesji rentownos¢ niemieckiej 10latki ksztattowata sie w okolicach
2,71%, a jej amerykanskiego odpowiednika 4,35%.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Aktualne
dane

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

Piatek 25 lipca

10:30 Indeks instytutu Ifo Niemcy Lipiec 88.4 88.6 89.2
Poniedziatek 28 lipca
Brak publikacji istotnych danych

Wtorek 29 lipca
16:00 'C“:rﬁ'gezsé’;ag;i r':f"sume"t"’w USA Lipiec 95.2 97.2 95.0
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Czerwiec 7.712 mln 7.437 mln 7.5 mln

Sroda 30 lipca

10:00 PKB kw/kw wst. Niemcy Q2 0.4% -0.1% 0.1%
11:00 PKB kw/kw s.a. wst. EZ Q2 0.6% 0.0% 0.0%
14:15 Raport ADP USA Lipiec -23 tys. 104 tys. 80 tys.
14:30 PKB annualizowany kw/kw wst. USA Q2 -0.5% 3.0% 2.5%
20:00 Decyzja Fed ws. stop USA Maj 4.25-4.50% 4.25-4.50%  4.25-4.50%  4.25-4.50%

procentowych

Decyzja BoJ ws. stop

R procentowych

03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu
03:30 Indeks NBS PMI dla ustug
10:00 Inflacja CPI r/r wst.

14:00 Inflacja CPI r/r wst.

14:30 Dochody Amerykanoéw m/m
14:30 Wydatki Amerykanéw m/m
14:30 Inflacja PCE r/r

14:30 Inflacja bazowa PCE r/r

Japonia
Chiny
Chiny
Polska
Niemcy
USA
USA
USA
USA

Czwartek 31 lipca

Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Czerwiec

0.50%

49.7
50.5
4.1%
2.0%
-0.4%
0.0%
2.4%
2.8%

Piatek 01 sierpnia

0.50%

49.3
50.1

3.1%
2.0%
0.3%
0.3%
2.6%
2.8%

0.50%

49.7
50.3
2.9%
1.9%
0.2%
0.4%
2.5%
2.7%

2.9%

09:00
11:00

Indeks PMI dla przemystu

Inflacja HICP r/r wst.

Zmiana zatrudnienia w

14:30 -
sektorze pozarolniczym

14:30
14:30
16:00

Stopa bezrobocia
Ptaca godzinowa m/m

Indeks ISM dla przemystu

Polska
EZ
USA
USA
USA
USA

Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

Lipiec

44.8
2.0%
147 tys.
4.1%
0.2%
49.0

45.6
1.9%
102 tys.
4.2%
0.3%
49.6

47.3

10:30 Indeks Sentix

I Millennium

EZ

Poniedziatek 04 sierpnia

Sierpien

4.5
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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 oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sig¢ 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej

informacji.



