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Dane o inflacji CPl z USA beda
jednym z wazniejszych danych
tego tygodnia. Rynek
interpretowa¢ je bedzie pod
katem kolejnych ruchow Fed.
Naszym zdaniem oczekiwana
stabilizacja inflacji (w ujeciu r/r)
ostudzi nieco agresywne
oczekiwania dotyczace ciecia
stop procentowych Fed we
wrzesniu az o 50 pkt. baz. Moze to
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Analityk rynkow finansowych £ stanowkic’ wsparcie dl?ﬂt dobagz i
o~ czynnik przeceniajacy dtug w
LL R A2 u CPI # Konsensus tym tygodniu.
Kursy walut A% Zrédto: Bloomberg
EUR/PLN 43167 0.2% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
USD/PLN 3,9531 0,1% Czy dane z USA wptyna na rynkowe oczekiwania co do decyzji Fed we wrzeéniu
CHF/PLN 4,5530 -2,0% W tym tygodniu warto poswieci¢ uwage danym, ktore naptyng z USA. Ponad tydzien temu rynek
EUR/USD 1.0922 0.1% agresywnie nasilit oczekiwania co do obnizek stop Fed, obawiajac sie recesji w USA. W naszej
4 ’ opinii reakcja ta byt zbyt agresywna. W tym kontekscie szczegolne znaczenie zyskuja dane,
ktore beda publikowane w tym tygodniu. We wtorek podany bedzie odczyt inflacji PPI za lipiec
L. o (spodziewany jest spadek z 0,2% m/m do 0,1% m/m), zas w srode inflacji CPI (spodziewane jest
Rynek Pieniezny (%) A bps utrzymanie sie poziomu 3,0% r/r). Nieznaczny spadek oczekiwany jest w przypadku bazowych
WIBOR 1M 5,87 4 wskaznikow CPI i PPI. Wszystkie te dane zobrazuja, na ile dezinflacja jest trwata. Ciekawe beda
takze publikowane w czwartek dane o sprzedazy detalicznej (spodziewany wzrost 0 0,3% m/m
WIBOR 3M 5,86 1 w lipcu wobec 0,0% w czerwcu) i produkcji przemystowej (spadek o 0,3% m/m po wzroscie o
0,6% m/m w czerwcu). Dane te pozwola oceni¢ kondycje gospodarki USA oraz trafniej
oszacowac prawdopodobienstwo recesji. W tym kontekscie istotna bedzie takze publikowana w
Obligacje PL (%) A bps piatek warto$¢ Indeksu Uniwersytetu Michigan za sierpien, informujaca o nastrojach
2y 4,89 13 konsumentow. Publikowany zestaw danych powinien utrwali¢ oczekiwania na ciecie stop przez
Fed we wrzesniu. Rynek podzielony jest natomiast co do skali ciecia. Dlatego tez wyniki
5Y 5,06 11 znaczaco odbiegajace od konsensusu moga powodowac wzrost zmiennosci na rynku i ostudzenie
10Y 5,27 14 rynkowych oczekiwan. W naszej ocenie bardziej prawdopodobne jest cigcie stop we wrzesniu o
25 pkt. baz.
Wstepny szacunek PKB w Polsce a 2Q 2024
IRS PLN (%) A bps W srode opublikowany Izostam'e wstepny szacunek wzrostu gospodarczego w 2Q br., ktéry
wedtug naszych szacunkow przyspieszyt do 3,0% r/r z 2,0% r/r w 1Q br. Konsensus oczekiwan
2y 4,98 1,5 rynkowych wynosi 2,7% r/r. GUS nie poda jeszcze szczegbtowych danych o strukturze PKB,
5y 4,46 11 niemniej na podstawie danych wysokiej czestotliwosci oczekujemy, iz jednym z motorow

gospodarki pozostaje konsumpcja prywatna. Jej wzrost jest jednak relatywnie niski, biorac pod
10Y 4,53 9 uwage sytuacje dochodowa gospodarstw domowych. Stabe wyniki produkcji budowlano-
montazowej sugeruja utrzymanie spadku inwestycji w srodki trwate. W kolejnych kwartatach
polska gospodarka utrzyma sie na sciezce wzrostu, choc¢ ze wzgledu na niski wzrost gospodarczy

Obligacje bazowe (%) A bps w strefie euro, a w szczegdlnosci w Niemczech, odbudowa koniunktury w Polsce przebiega¢
DE 10Y 2,25 13 moze nieco stabiej niz pierwotne oczekiwania. Poki co podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu
PKB w catym 2024 r. na poziomie 3,1%, jednak ryzyka dla niej skierowane sa w dot.
us 10Y 3,96 23 s . . e L
Szczegéty inflacji w lipcu bez wptywu na perspektywy polityki pienieznej w Polsce
Takze w srode GUS opublikuje szczegdtowe dane o inflacji CPI w lipcu, ktora wedtug szybkiego
Gietdy pkt A% szacunku wzrosta do 4,2% r/r z 2,6% r/r w czerwcu. Gtownym czynnikiem odpowiedzialnym za
. 0

wzrost inflacji byto czesciowe odmrozenie cen nosnikow energii. Jak zwykle najciekawsze beda
WIG 80596,5 2,1 dane o cenach towarow i ustug bazowych. W szczegolnosci. inflacji cen ustug, ktora ze wzgledu
na wysoka dynamike kosztow pracy utrzymuje sie wyraznie powyzej celu NBP. Dane o inflacji

S&P 500 2344,2 0,0 bazowej GUS opublikuje w piatek, natomiast wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa
Nikkei 225 35025,0 -2,5 przyspieszyta w lipcu do 3,8% r/r z 3,6% r/r w czerwcu. W najblizszych miesigcach wskaznik CPI
7rédto: LSEG Data & Analytics bedzie stopniowo sie zwigkszat i na koniec roku nieznacznie przekroczy, w naszej ocenie, 5,0%

r/r. Dane te nie zmienia oceny perspektyw polityki pienieznej. RPP wyraznie komunikuje brak
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe przestrzeni do obnizek stop procentowych w warunkach rosnacej inflacji.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W naszej ocenie obraz notowan ztotego nie powinien ulec istotnym zmianom w tym tygodniu. Scenariusz,
w ktorym wahania w przedziale 4,30 - 4,33 sa dominujace zostanie w naszej ocenie utrzymany. Pierwsza
potowa tygodnia jednak powinna przebiegac¢ pod znakiem prob ztamania dolnego ograniczenia. W srode
natomiast wraz z publikacja najwazniejszych danych najblizszych dni tj. odczytu inflacji ze Stanow
Zjednoczonych presja sprzedajacych ztotego powinna powrocic¢. W rezultacie kurs EUR/PLN przesuwac sie

EUR/PLN powinien w kierunku wspomnianego gérnego ograniczenia. Zaktadamy bowiem, iz utrzymanie inflacji CPI
w USA (taki jest konsensus) obok niektorych wciaz ostroznych wypowiedzi cztonkéw Fed ostudzi nieco
agresywne oczekiwania rynku zaktadajace ciecie stop procentowych na najblizszym posiedzeniu o 50 pkt.
baz. Nadal jednak w nieco szerszym uktadzie oczekiwane przez nas zmiany wyceny polskiej waluty
pozostana dosc¢ skromne. Stosunkowo niewielka zmiennos$¢ bedzie zatem cecha przewodnia ruchéw kursu
EUR/PLN w najblizszych dniach.

Niewielkie oczekiwane zmiany kursu EUR/PLN sprawia, ze decydujace dla kierunku zmian pary USD/PLN
bedzie ksztattowanie sie eurodolara. W naszej ocenie o ile poczatek tygodnia moze przynies¢ proby

USD/PLN f ostabienia dolara momentem zwrotnym maja szanse stac sie dane z USA (inflacja CPI, sprzedaz detaliczna).
Na gruncie technicznym brakuje natomiast mocnych wskazan, w ktérym kierunku podaza¢ moga notowania
USD/PLN w krotkim terminie. Wciaz obowiazujacym pozostaje szeroki przedziat 3,91 - 4,00.

W tym tygodniu wiele w przypadku eurodolara zaleze¢ bedzie od danych makroekonomicznych ze Stanéw

Zjednoczonych. Kluczowym punktem tego tygodnia bedzie odczyt inflacji CPI, ktéry - jak zaktada konsensus

- przyniesie stabilizacje wskaznika. Naszym zdaniem taki scenariusz nie bedzie wspierat dalszego

»nakrecania sie” oczekiwan co do cie¢ stop procentowych w USA we wrzesniu. Wrecz przeciwnie dolar

moze nieco zyskac na wartosci uznajac, ze ciecie o 50 pkt. baz. na najblizszym posiedzeniu FOMC jest zbyt

agresywne. Tym bardziej, iz komentarze czesci cztonkéw Rezerwy Federalnej (M.Bowman) pozostaja wciaz

ostrozne w kwestii szybkiego tagodzenia polityki monetarnej. Interesujace dla rynkowych oczekiwan beda

EUR/USD ‘ ponadto dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej z USA (czwartek), czy indeks uniwersytetu

Michigan (piatek). Przypomnijmy, iz ten ostatni obejmuje ponadto oczekiwania inflacyjne w USA.

Podsumowujac przed nami zdecydowanie duzo bardziej interesujacy kalendarz publikacji niz przed

tygodniem. Potencjalnie stanowic¢ on moze o zmiennosci amerykanskich aktywow. W naszej ocenie liczy¢

sie nalezy z mozliwym niewielkim ztagodzeniem oczekiwan agresywne ciecie kosztu pienigdza w Stanach

Zjednoczonych w przysztym miesigcu, co nieznacznie powinno umacniac dolara, ale i przecenia¢ tamtejszy
dtug skarbowy.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Naszym zdaniem najblizsze dni na rynku polskich obligacji powinny przynies¢ utrzymanie niewielkiego
trendu wzrostowego dochodowosci. Opieramy ja przede wszystkim na braku przestanek do szybkich ciec¢
stop procentowych w Polsce, co wycenia rynek. Kontrakty FRA 12x15 wskazuja, ze zdaniem uczestnikow
rynku w perspektywie roku 3-miesieczna stawka WIBOR obnizy sie¢ o ponad 100 pkt. baz. Takiego
scenariusza nie wskazuje obecnie wtasciwie zaden przedstawiciel Rady Polityki Pienigznej. Co wiecej

f wkrotce (we wrzesniu) poznamy szczegoty przysztorocznego budzetu, ktore - z uwagi na prawdopodobnie
wysokie potrzeby pozyczkowe - powinny wspierac¢ zwyzke stawek asset swap tj. jednego z komponentow
»budujacych” rentownos¢ obligacji. Na rynkach bazowych rowniez liczy na stopniowe zmniejszanie
oczekiwan co do tegorocznych ciec stop procentowych np. w USA (obecnie inwestorzy zaktadaja obnizke o
100 pkt. baz. w 2024 roku).

10Y PL (%)

Rynek jak przez kalke odbija scenariusze silnych cie¢ stop procentowych w najblizszych miesiac w
kolejnych gospodarkach. Dla strefy euro mimo dos¢ ostroznego podejscia Europejskiego Banku Centralnego

f do przysztych ruchow kresli szybka kontynuacje cie¢ kosztu pieniadza. Pozostajemy co do takiego
scenariusza sceptyczni i w tym tygodniu liczymy, ze rynek ostudzi nieco swoje oczekiwania.

10Y DE (%)

Rozbudowany zestaw danych makroekonomicznych ze Stanéw Zjednoczonych najblizszych dni ma w naszej
ocenie szanse schtodzi¢ rozgrzane oczekiwania co do skali ciec stop procentowych Fed we wrzesniu, jak i
w catym roku. Efektem bedzie niewielka zwyzka dochodowosci obligacji wzdtuz catej krzywej, cho¢ z

10Y US (%) f koncentracja przefje wszystkim na’jej krotkim - najbardziej wrazliwym na potencjalne zmiany stf’)p
procentowych - koncu. Sporo zaleze¢ bedzie takze od potencjalnych wypowiedzi przedstawicieli cztonkow
Rezerwy Federalnej. Tym bardziej, iz czes¢ cztonkéw Fed sygnalizuje ostrozne podejscie do szybkiego
poczatku cyklu tagodzenia monetarnego.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 12 sierpnia

09:00 Inflacja CPIr/r Czechy Lipiec 2.0% 2.0%

11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Sierpien 41.8 31.0

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Czerwiec -63 mln 1900 mln

14:30 Inflacja PP m/m USA Lipiec 0.2% 0.1%

10:00 PKB n.s.a. r/r wst. Polska 2Q 2.0% 2.8% 3.0%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Lipiec 2.6% 4.2% 4.2%
11:00 PKBs. a. r/r rew. EZ 2Q 0.4% 0.6%

11:00 Produkcaprzemystowas.a. - g Lipiec -0.6% 0.7%

14:30 Inflacja CPIr/r USA Lipiec 3.0% 3.0%

Dzien wolny od pracy Polska

04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Lipiec 2.0% 2.5%

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Lipiec 5.3% 5.4%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Lipiec 0.0% 0.3%

14:30 \éﬁ'ﬁfé'élfniﬁiﬂek dla USA 31 lipca 233 tys. 232 tys.

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Lipiec 0.6% 0.3%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Lipiec 3.6% 3.8%

14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Lipiec 1454 tys. 1445 tys.

16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan USA Sierpie 66.4 66.7

wst.
Poniedziatek 19 sierpnia

Brak istotnych publikacji
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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 **-aktualizacja prognoz z dn.29.07.2024r.
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 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 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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