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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2867 0,2%
USD/PLN 3,9544 0,7%
CHF/PLN 4,4708 1,0%
EUR/USD 1,0839 -0,4%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,86 -1
WIBOR 3M 5,86 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,05 -4

5Y 5,43 -9
10Y 5,61 -3

IRS PLN (%) A bps
2Y 5,33 -6

5Y 4,87 -5

10Y 4,95 -5
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,36 -10
us 10Y 4,16 -6
Gietdy pkt. A%
WIG 83691,2 -2,8
S&P 500 5459,1 -0,8
Nikkei 225 38468,6  -2,8

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

29 lipca 2024

W tym tygodniu  Rezerwa
Federalna USA utrzyma stopy
procentowe bez zmian. Kluczowa
dla okreslenia kolejnych krokow
Fed bedzie retoryka J.Powella, a
takze dane z tamtejszego rynku
pracy, ktére poznamy m.in. w
piatek. Rynki sa  wysoce
przekonane do co obnizki stop Fed
we wrzesniu. Wieksza niepewnos¢

Wykres tygodnia

Oczekiwania rynkowe co do stdp procentowych (%)

O O D DD D D D N S o
PG A R R (A (R dotyczy  Europejskiego  Banku
—— strefa euro (EURIBOR 3M) USA (SOFR 3M) Cer?tral.nego, a perspektywy
polityki banku moga w tym
Zrédto: Macrobond, LSEG, Bank Millennium tngdmu prZythyC dane o PKB w

2Q 2024 i inflacji HICP w lipcu.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

W tym tygodniu Fed nie zmieni stop, ale dane payrolls podpowiedza co dalej
Kalendarz makroekonomiczny tego tygodnia jest bogaty. Na pierwszy plan wysuwa sie
posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Decyzje odnosnie do stop proc. w USA
poznamy w $rode o godz. 20:00. O ile nie powinny one ulec zmianie (przedziat dla gtownej
stopy procentowej pozostanie na 5,25-5,50%), o tyle posiedzenie bedzie rozpatrywane w
kontekscie poczatku ciec¢ na kolejnym posiedzeniu we wrzesniu. Obecnie rynki finansowe
przypisuja obnizce stop proc. we wrzesniu prawdopodobienstwo bliskie 90%. Nie
spodziewamy sie, aby komunikat po decyzji, ani konferencja J.Powella klarownie to
sygnalizowaty. Mozliwos¢ ciecia zapewne jednak nie zostanie zanegowana. Wydaje nam
sie, ze retoryka bedzie zblizona do stow J.Powella w Kongresie w dniach 9-10 lipca. Mowit
wtedy o uzaleznieniu decyzji od naptywajacych danych, aczkolwiek zauwazyt, ze
gospodarka USA nie jest juz przegrzana i kolejne dobre odczyty inflacji zwiekszatyby
stusznos¢ tagodniejszej polityki monetarnej. Podkreslat tez, ze obecnie bilans czynnikow
ryzyka dla gospodarki USA jest bardziej zrownowazony. W tym tygodniu poznamy tez dane
z amerykanskiego rynku pracy, a najwazniejsze z nich tj. zatrudnienie poza rolnictwem w
lipcu opublikowane beda w piatek. Wedtug konsensusu ma ono wzrosnac¢ o 180 tys. m/m
po wzroscie o 206 tys. m/m miesiac wczesniej, co zgadzatoby sie z oceng J.Powella, ze
rynek pracy w USA zmierza ku rownowadze.

Dane o PMI i inflacji w strefie euro pokaza na ile prognozy EBC sg aktualne

We wtorek poznamy pierwsze wyliczenie PKB w strefie euro w 2Q 2024. Wedtug konsensusu
wzrosnac¢ ma o 0,2% kw/kw, wobec 0,3% kw/kw w 1Q 2024. W s$rode natomiast poznamy
wstepne wyliczenie inflacji HICP w strefie euro w lipcu. Oczekuje sie niewielkich spadkow
wskaznika HICP do 2,4% r/r z 2,5% r/r w czerwcu i wskaznika bazowego do 2,8% r/r z 2,9%
r/r. Gdyby te prognozy sie zrealizowaty, to ocena stanu gospodarki i jej perspektyw
zaprezentowana na posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego w potowie lipca
pozostataby aktualna. Na konferencji Ch.Lagarde mowita bowiem o mozliwym wolniejszym
wzroscie w 2Q i nadal wysokiej inflacji. Stad zmaterializowanie sie prognoz nie
rozstrzygnetoby, czy na nastepnym posiedzeniu EBC we wrzesniu dojdzie do obnizki stop
procentowych. Obecnie inwestorzy sa podzieleni co ciecia stop we wrzesniu. Sadzimy, ze
jesli kolejne dane o inflacji i ptacach w 2024 nie beda mocno zaskakiwac w gore to nowe
prognozy makro pokaza realizacje celu inflacyjnego w latach 2025-2026 dajac przestrzen
na druga w cyklu obnizke stop proc.

Przekonamy sie jak silnie wzrosta w lipcu inflacja

W srode GUS opublikuje szybki szacunek inflacji CPI za lipiec. Wedtug naszych szacunkow
ponownie wybije sie poza dopuszczalny przedziat odchylen od celu NBP i wyniesie 4,6% r/r
wobec 2,6% r/r w czerwcu. Tak silne przyspieszenie inflacji CPI to w gtownej mierze efekt
czesciowego odmrozenia cen no$nikow energii, a przede wszystkim energii elektrycznej i
gazu. Ich wzrost w lipcu wyniesie ok. 14,5% m/m. W naszej ocenie dane te nie powinny miec¢
istotnego wptywu na krajowy rynek finansowy, poniewaz nie zmienia oczekiwan co do decyzji
RPP, ktdra wyraznie komunikuje che¢ stabilizacji stop procentowych.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Kurs EUR/PLN utrzymuje sie w pasmie 4,25-4,30, ograniczonym przez silne poziomy techniczne. W naszej
ocenie mimo dosc interesujacego kalendarium wydarzen makroekonomicznych tego tygodnia wycena
ztotego do euro powinna pozostawac wzglednie stabilna. Nie znajdujemy bowiem mocnych argumentow
mogacych sprzyja¢ podbiciu zmiennosci. Lokalnie wydarzeniem tygodnia bedzie publikacja danych
inflacyjnych (szacunek) za lipiec. Nie bedzie to jednak publikacja mogaca zmieni¢ perspektywy polskiej

EUR/PLN polityki pienieznej. Uwazamy, iz co najmniej do potowy 2025 r. utrzyma stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Globalnie wydarzeniem bedzie posiedzenie Fed. Mimo, iz nie oczekujemy zmian
stop procentowych przez Rezerwe Federalna, to jego wymowa bedzie istotna dla wrzesniowego
posiedzenia, co do ktorego rynkowe oczekiwania zaktadaja juz ciecie kosztu pieniadza. W naszej ocenie
jednak reakcja ztotego na narracje Fed bedzie ograniczona.

Kurs USD/PLN determinowany bedzie tendencjami na rynku eurodolara oraz EUR/PLN. W obliczu
zaktadanej stabilizacji ztotego gtownym kanatem zmian pary USD/PLN pozostanie kurs EUR/USD. Tu
natomiast liczy¢ sie bedzie przede wszystkim narracja Fed. Wielu wskazowek nie dostarcza analiza

USD/PLN techniczna. Przestrzen do zmiennoéci jest bowiem do$¢ spora. Kurs USD/PLN utrzymywac sie powinien w
przedziale 3,90 - 4,00. W sytuacji, gdyby Fed zaprezentowat tagodna narracje uwazamy, iz notowaniom
blizej bedzie gornej granicy wspomnianego przedziatu.

Kurs EUR/USD powrocit do waskiego pasma wahan 1,0804 - 1,0865. Od dotu kurs EUR/USD utrzymuje 200-
dniowa $rednia ruchoma. Od gory wielokrotnie broniona w maju i czerwcu bariera. Poniewaz czynniki
techniczne nie zapewnia zmiennosci w najblizszych dniach, naszym zdaniem, liczy¢ sie beda czynniki
fundamentalne. Za najwazniejszy z nich w tym tygodniu uznajemy posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej. Mimo, iz w tym tygodniu Fed nie zdecyduje sie na obnizke stop procentowych, to

EUR/USD niewykluczone, iz zaprezentowana narracja przypieczetuje oczekiwania dotyczace cigcia kosztu pienigdza
we wrzesniu. W takim scenariuszu nieznacznie dolar moze traci¢ na wartosci. Nieznacznie, gdyz takie
zachowanie Rezerwy Federalnej nie stanowitoby niespodzianki dla rynkéw finansowych, ktére scenariusz
obnizki stop procentowych na koniec trzeciego kwartatu uznaja za bazowy. Ryzykiem dla wartosci dolara
(przede wszystkim w kierunku jego ostabienia) pozostang potencjalne wypowiedzi D.Trumpa.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowos¢ obligacji powinna w naszej ocenie nieznacznie znizkowac w tym tygodniu. Zadecyduje o tym
wptyw rynkéw bazowych (gdzie liczymy, ze tagodna narracja Fed wesprze trend spadkowy), ale i plan
podazy dtugu na kolejny miesiagc. Dane o inflacji CPI z Polski powinny za$ pozostawac drugoplanowe z

10Y PL (%) ‘ uwagi na fakt, iz nie zmienia one perspektyw krajowej polityki pienieznej. O ile zatem oczekujemy znizki
dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych, o tyle nie oczekujemy, by ruch ten miat by¢ znaczacy.
Przyzna¢ bowiem nalezy, ze pierwsza potowa lipca przyniosta juz znaczaca skale spadkéw rentownosci
polskich obligacji.

Rentownosci niemieckiego dtugu moga nieznacznie znizkowac wspierane oczekiwanym tagodnym tonem
10Y DE (%) ‘ amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Skala ruchu Bunda powinna zas pozostawa¢ mocno ograniczona z uwagi
na stabnaca wiare inwestoréw w szybkie kolejne cigcia stop procentowych w strefie euro.

Dochodowos¢ amerykanskiego dtugu pozostaje w trendzie spadkowym, ktore w naszej ocenie moze nasili¢
sie, gdyby narracja amerykanskiej Rezerwy Federalnej byta tagodna. Zwiekszatoby to - i tak mocne
przekonanie - inwestorow odnosnie do ciecia stop procentowych w USA we wrzesniu. W naszej ocenie w

10Y US (%) ‘ kolejnych tygodniach mozliwe sa proby zejécia dochodowoici 10-latki amerykanskiej w okolice
psychologicznej bariery 4,00%. Zroédtem zmiennosci pozostana natomiast potencjalne pomysty kandydatéw
na urzad prezydenta Stanoéw Zjednoczonych.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Indeks dolarowy i kurs EUR/CHF
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 29 lipca

Przetarg sprzedazy obligacji

11:00 skarbowych

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%

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Czerwiec 8.14 mln

03:30 Indeks PMI dla przemystu Chiny Lipiec 49.5

03:30 Indeks PMI dla ustug Chiny Lipiec 50.5

10:00 Inflacja CPI r/r, wst. Polska Lipiec 2.6%

11:00 Inflacja HICP r/r, wst. EZ Lipiec 2.5%

14:15 Raport ADP USA Lipiec 150k 170k

20:00 DecyzjaFed ws. stop USA Lipiec 5.25-5.50% 5.25-5.50% 5.25-5.50%

procentowych

Czwartek 01 sierpnia

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Lipiec 45.0

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 ;¢ Sierpien 5.25% 5%
procentowych

. Whioski o zasitek dla .

14:30 bezrobotnych USA 17 lipca 235k

14:30 Decyzja CNB ws. stop Czechy  Sierpien 4.75%
procentowych

16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Lipiec 48.5 48.7

Piatek 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%
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Lipiec 52.8 51.9
10:30 Indeks Sentix EZ Sierpien -7.3
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Lipiec 48.8
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rir | 5.6 0.2 3.1 3.9 2.0 3.0 3.1 3.6 3.8 3.6 40 40
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 4.9 4.9 5.1 5.3 4.9 4.9 5.0
rejestrowanego
Inflacja CPI RUG | 144 114 39 45 2.8 2.5 4.9 5.2 5.7 5.2 3.6 3.4
UsD,
Ropa naftowa Brent o 98.7 82.0 82.5 76.8 81.5 84.8 81.0 79.6 78.2 77.2 76.3 75.4
Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 5.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 5.00
WIBOR 1M %ko. | 693 58 58 505 | 583 584 58 58 58 58 530  5.05
WIBOR 3M % ko. | 7.0 58 58 497 | 588 585 58 58 58 577 519 497
WIBOR 6M % ko. | 7.4 58 58 48 | 58 58 58 58 58 569 509 488
EUR/PLN ko. | 469 435 420 425 | 430 431 425 420 422 423 424 425
USD/PLN ko. | 440 394 383 375 | 3.99 403 3.8 3.83 379 377 376 3.75
EUR/USD ko. | 1.07 110 140 143 | 1.08 107 109 1140 141 142 143 1.13
EURIBOR 3M % ko. | 213 391 343 237 | 3.89 371  3.42 343  2.86 262 255  2.37
SOFR 3M
(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 477 559 501 402 | 556 559 526 501 477 450 427 4.0
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

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 wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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.
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