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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi§ o godz. 11:00 poznamy indeks instytutu ZEW obrazujacy oczekiwania
+48 22 598 22 38 analitykow i inwestorow dotyczace gospodarki Niemiec. Konsensus prognoz wskazuje
na spadek w lipcu do 44,5 pkt z 47,5 pkt w czerwcu. Realizacja tej prognozy
Andrzej Kaminski oznaczataby zakonczenie trwajacego niemal rok trendu poprawy wskaznika. Ostatnie
Ekonomista dalre (np. Pl\ll\(l i If,o).pokalzu.ja._, ze ;podziiewar:e oiywier)ig gospodarki Niemiec w Il pot.
roku moze okazac sie wolniejsze niz wydawato wczesniej.
+48 22 598 20 10
® PL: O godz. 14:00 NBP przedstawi wyliczenia inflacji bazowej za czerwiec. Sposrdd
Mateusz Sutowicz czterech obliczanych miar najpopularniejszym wskaznikiem inflacji bazowej jest indeks
Analityk rynkow finansowych CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii. Szacujemy, ze ta miara inflacji bazowej
+48 22 598 22 36 obnizyta sie do 3,6-3,7% r/r z 3,8% r/r w maju. Inflacje bazowa napedza wzrost cen
ustug, ktory w czerwcu wyniost 6,1% r/r wobec 6,2% r/r miesiac wczesniej.
® US: Godz. 14:30 to czas publikacji sprzedazy detalicznej w USA w czerwcu. Wedtug
Kursy walut AY% konsensusu prognoz byta ona stabilna (0,0% m/m) po wzroécie o 0,1% m/m w maju.
Wyhamowanie sprzedazy detalicznej wpisywatoby sie w scenariusz ,tagodnego
EUR/PLN 4.2511 -0.1% ladowania” amerykanskiej gospodarki i utwierdzato oczekiwania na poczatek cyklu cige¢
USD/PLN 3.8941 0.3% stop procentowych Fed we wrzesniu br.
CHF/PLN 43549  -0.2% Wydarzenia i komentarze
EUR/USD 1.0913 0.2%
®  PL: Saldo rachunku obrotéw biezacych wyniosto w maju -63 mln EUR wobec -13 mln
EUR w kwietniu. Dane okazaty sie bliskie konsensusowi prognoz i przewyzszyty nasze
s o oczekiwania. Stabilizacja wyniku na saldzie to gtdwnie efekt dwoch przeciwstawnych
Rynek Pieniezny (%) A bps zmian. Z jednej strony saldo obrotow towarowych pogorszyto sie do -613 mln EUR z
WIBOR 1M 5.86 2 +124 mln EUR w kwietniu. Z drugiej strony odnotowano mniejszy deficyt na rachunku
WIBOR 3M 5.86 0 dochodow pierwotnych (w maju -2094 mln wobec -2808 mln EUR miesiac wczesniej).
: Pogorszenie salda obrotow towarowych to wynik spadku eksportu o 7,6% r/r (liczac w
EUR), przy spadku importu o 2,4% r/r. Wedtug raportu Narodowego Banku Polskiego do
L danych znizka eksportu to rezultat, oprocz spadkow cen, stabego popytu z zagranicy, a
Obligacje PL (%) A bps w szczegolnosci stabej sprzedazy branzy motoryzacyjnej do Niemiec. Import nadal
2Y 5.17 0 spada r/r, aczkolwiek, jak wskazuje raport, krajowy popyt na dobra konsumpcyjne i
5y 5 47 6 paliwa stabilizuje sie. Z kolei mniejszy deficyt na rachunku dochodow pierwotnych,

naszym zdaniem, mozna przypisac¢ nizszym transferom zyskow firm za granice. Liczac
10Y 5.63 -4 saldo obrotow biezacych jako suma 12 miesieczna (okres od czerwca 2023 do maja
2024), wyniosto ono po maju 1,8% PKB, podobnie jak po kwietniu. Sytuacja w obrotach
biezacych sprzyja mocnemu ztotemu. Sadzimy jednak, ze saldo CA bedzie sie obnizato,
za sprawa gorszenie salda handlu towarami, czego przyktadem sa wtasnie dane za maj.

IRS PLN (%) A bps
® PL: Inflacja CPI w czerwcu wyniosta 2,6% r/r wobec 2,5% r/r w maju, co jest zgodne z
2y 5.40 -3 szybkim szacunkiem Gtownego Urzedu Statystycznego sprzed dwodch tygodni. Dane
5Y 4.97 4 wskazuja, ze powolny wzrost cen towarow (1,2% r/r) ciagnie inflacje w dot, a wciaz
wysoki wzrost cen ustug (6,1% r/r) - w gore. Niski wzrost cen towarow wynika m.in. z
1oy 5.04 -4 korzystnej sytuacji na rynku surowcow i silnego ztotego. Jednak rynek surowcow
zmienia sie i w najblizszych miesigcach spodziewana jest wyzsza dynamika cen, co
.. przetozy sie na ceny towarow. Czerwiec to ostatni miesigc w tym roku z inflacja w celu
Obligacje bazowe (%) A bps NBP. W kolejnych miesiacach inflacja wzroénie, w lipcu powyzej 4% r/r, a na koniec
DE 10Y 2.48 -1 roku powinna wyniesc¢ ok. 5% r/r. W zwiazku z tym RPP nie bedzie sktonna do luzowania
polityki pienieznej w nastepnych miesigcach. Scenariusz stabilizacji stop proc. przez
Us 10Y 4.23 3 caty 2024, z mozliwoscia obnizki dopiero w 2025 r., jest najbardziej prawdopodobny.
Gietdy okt A% Rynki na dzis.
WIG 88603.3 01 Poziom 4,25 pozostaje dla kursu EUR/PLN silnym oporem technicznym, ktérego nie udaje
’ ’ sie na trwale przetamac. Dzisiejsze kalendarium danych makroekonomicznych powinno
S&P 500 5631.2 0.3 sprzyjac konsolidacji ztotego i utrzymaniu dotychczasowego obrazu notowan. Informacja
Nikkei 225 41275.1 0.2 dnia sa dane o sprzedazy detalicznej w USA, jednak w naszej ocenie, o ile nie beda
_ : ; radykalnie odbiegaty od konsensusu rynkowego, nie powinny istotnie wptynac na notowania
Zrodto: LSEG Datastream eurodolara.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: LSEG Datastream

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream

Ceny surowcow [USD]

2500 r 90

2400

- 85

2300 + - 80

2200 77T T1 771777111 75

26-04
01-05
06-05
11-05
16-05
21-05
26-05
31-05
05-06
10-06
15-06
20-06
25-06
30-06
05-07
10-07
15-07

Zioto s Ropa naftowa Brent (prawa o)

Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Pierwsza sesja nowego tygodnia na krajowym rynku walutowym nie przyniosta zbyt wielu
emocji. Kurs EUR/PLN utrzymuje sie w okolicach miniméw z poczatku 2020 r., jednak
dzienne wahania kursu EUR/PLN nie przekroczyty wczoraj 0,5 grosza. Wptywu na rynek
nie miaty publikowane dane makroekonomiczne, a takze sytuacja polityczna po
nieudanym zamachu na D. Trampa. Jastrzebia retoryka polskiego banku centralnego,
ktoéra kontrastuje z dziataniami innych bankdéw centralnych naszego regionu, sprzyja
ztotemu, ktory pozostaje pod presja na umocnienie. Dojscie kursu EUR/PLN w okolice
4,25 w znacznej mierze ogranicza jednak przestrzen do dalszego umocnienia krajowej
waluty i dalszy wzrost wartosci ztotego wymagac bedzie nowych impulséw. Kalendarium
publikacji danych ekonomicznych w tym tygodniu jest dos¢ bogate, niemniej w naszej
ocenie nie dostarczy argumentow za istotnymi ruchami na krajowym rynku walutowym.
Na krajowym rynku dtugu obligacje zyskaty nieznacznie na wartosci i w ciggu dnia ich
rentownosci obnizyty sie o 4 pkt. baz. wzdtuz catej krzywej dochodowosci.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza sesja charakteryzowata sie niewielka zmiennoscia eurodolara, nawet
pomimo nieudanego zamachu na D. Trumpa. W porannej czesci sesji w Europie dolar
nieznacznie zyskat na wartosci, jednak dzienna zmiennos¢ notowan nie byta duza i w
skali catego dnia wyniosta ok. 0,5 centa. Kurs EUR/USD konsoliduje sie w okolicach
poziomu 1,09, ktéry stanowi dla eurodolara silny opor techniczny. Wzgledu spokuj
utrzymywat sie takze na bazowych rynkach dtugu, gdzie rentownosci utrzymywaty sie
wokot poziomdw z zamkniecia dnia poprzedniego.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 12 lipca

Wskaznik/Wydarzenie

14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 2.4% 2.6% 2.3%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 68.2 66.0 68.5

Poniedziatek 15 lipca
04:00 PKB r/r Chiny 2Q 5.3% 4.7% 5.1%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Czerwiec 5.6% 5.3% 5.0%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Czerwiec 3.7% 2.0% 3.4%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Czerwiec 2.5% 2.6% 2.6%
11:00 Produkcja przemystowa r/r, wda EZ Maj -3.1% -2.9%
14:00 Saldo obrotow biezacych, EUR Polska Maj -13m -63m 12m -460m
11:00 Indeks ZEW Niemcy Lipiec 47.5 44.5
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska czerwiec 3.8% 3.7% 3.7%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA czerwiec 0.1% 0.0%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Czerwiec 2.6% 2.5%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Czerwiec 1399k 1385k
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec 0.7% 0.2%
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Czerwiec -7.0% -6.3% -6.4%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec -1.7% -1.3% -2.8%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Czerwiec 11.4% 11.3% 11.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec -0.5% -0.4% -0.5%
14:15 gf:é’ezg:o'iffcn sprawie stop g, Lipiec 3.75% 3.75% 3.75%
14:30 \g’er‘zifj'ggfn;i;itek dla USA 13 lipca 222k 235k
14:45 Eggferenqa po posiedzeniu EZ Lipiec
10:00 Bilans ptatniczy EZ Maj
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 5.0% 5.3% 5.3%
10:00 Produkcja bud.-montaz r/r Polska Czerwiec -6.5% -4.6% -4.6%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 8.0% 8.3% 7.9%

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 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 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.



