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Gtowny Ekonomista ® PL: Na dzi$ na godz. 10:00 Narodowy Bank Polski zapowiedziat publikacje Szybkiego
+48 22 598 22 38 Monitoringu NBP. Jest to najbardziej kompleksowe badanie koniunktury

przedsiebiorstw w Polsce. Wyniki pozwola odpowiedzie¢ na pytania dotyczace m.in.
Andrzej Kaminski oceny i prognoz popytu, zatrudnienia, inwestycji, polityki ptacowej, a takze sytuacji
Ekonomista ptynnosciowej. Nie spodziewamy sie, aby raport dostarczyt argumentéow za zmiana

+48 22 598 20 10 biezacych oczekiwan co do stop procentowych w Polsce.

® EZ: O godz. 11:00 Eurostat opublikuje natomiast koncowe dane o inflacji HICP w strefie
Mateusz Sutowicz euro w czerwcu. Wedtug wstepnych danych obnizyta sie ona do 2,5% r/r z 2,6% r/r w
Analityk rynkéw finansowych maju. Bazowy indeks HICP pozostat natomiast na 2,9% r/r. Podwyzszona inflacja bazowa
+48 22 598 22 36 jest jednym z czynnikow, z powodu ktorych Europejski Bank Centralny, po obnizce stop

procentowych w czerwcu, wstrzyma sie jutro z kolejnym cieciem kosztu pieniadza.

® US: 0 godz. 15:15 poznamy dane o produkcji przemystowej w USA w czerwcu. Prognozy

Kursy walut AY% wskazuja na wzrost produkcji o 0,2% m/m po wzroscie o 0,7% m/m w maju. Przemyst
amerykanski od dtugiego czasu pozostaje w stagnacji, ktora nie przektadata sie jak

EUR/PLN 4.2804 0.7% dotad istotnie na popyt na prace w sektorze.

USD/PLN 3.9325 1.0% o o
Wydarzenia i komentarze

CHF/PLN 4.3875 0.7%

EUR/USD 1.0882 0.3% ® PL: NBP opublikowat wczoraj wyliczenia inflacji bazowej w czerwcu. Sposrdd
wskaznikow w ujeciu r/r wzrosty wzgledem maja trzy indeksy. Tylko jedna miara
inflacji bazowej obnizyta sie w czerwcu. Byt to najbardziej rozpowszechniony wskaznik

s o inflacji bazowej, czyli CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii. Spadt on do 3,6% r/r z

Rynek Pieniezny (%) A bps 3,8% r/r w maju, a wiec do najnizszej wartosci od 3 lat. Ten wskaznik inflacji bazowej

WIBOR 1M 5.85 -1 mozemy rozdzieli¢ na towary i na ustugi. Wedtug naszych szacunkow inflacja cen

WIBOR 3M 5.86 0 towarow ,,bazowych” obnizyta sie w czerwcu do 1,4% r/r z 1,6% r/r w maju. Dane GUS

: pokazuja, ze obnizyta sie tez inflacja cen ustug - do 6,1% r/r z 6,2% r/r. Oznacza to, ze
inflacja bazowa utrzymywana jest ponad celem inflacyjnym przez inflacje cen ustug,
L ktora jest wysoka i uporczywa. Nie wydaje nam sie, aby mogto to sie szybko zmienic¢

Obligacje PL (%) A bps zwazywszy m.in. na dynamike kosztow pracy. Powrdt inflacji bazowej do celu

2Y 5.13 4 inflacyjnego to odlegta perspektywa. Nasze modele pokazuja, ze obnizka stop
procentowych w 2025 r. moze byc¢ zasadna, ale przestrzen co do cie¢ w catym cyklu nie

5Y 5.44 -3 jest duza. Poziom docelowy dla stopy referencyjnej to 4,00-4,25%.

10Y 5.54 -9 ® PL: Rada Unii Europejskiej zatwierdzita rewizje Krajowego Planu Odbudowy. Otwiera
to droge do kolejnych ptatnosci z UE. Decyzja ta nie stanowi zaskoczenia i byta
wtaczona w nasz scenariusz makroekonomiczny. W przysztym tygodniu mamy natomiast

IRS PLN (%) A bps pozna¢ decyzje formalnie zatwierdzajace objecie Polski i innych pieciu krajow UE
procedura nadmiernego deficytu. Trudno spodziewac sie, aby Polska mogtaby uniknac

2y 5.36 4 PND. Zapewne rekomendacje KE dla Polski beda specyficzne, z uwagi na bardzo

5Y 4.88 -9 wzmozony wysitek militarny. Konsolidacja finansow publicznych w Polsce bedzie jednak
10y 4.95 9 nieunikniona.

® US: Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych ustabilizowata sie w czerwcu (0,0%

m/m), po tym jak w kwietniu wzrosta o 0,3% m/m. Co ciekawe, gdy z danych wytaczy

Obligacje bazowe (%) A bps sie auta, to sprzedaz wzrosta o 0,4% m/m, a wiec mocniej niz w kwietniu i maju. Dane

pokazuja, ze popyt konsumencki w USA jest nadal dos¢ odporny na inflacje powyzej

DE 10Y 2.44 -4 celu i wysokie stopy procentowe Fed. Dane niezle rokuja dla PKB w 2Q 2024. Nie wydaje
us 10Y 4.21 22 nam sie jednak, aby wptywato to na rynki oczekujace obnizki stop proc. we wrzesniu.

Rynki na dzis

i 0,
Gietdy pkt. A% Techniczna korekta wywindowata kurs EUR/PLN w okolice 4,28 i jej zakres w duzej mierze
WIG 85965.2 -3.0 wyczerpat sie. Tym bardziej, ze kalendarium danych makroekonomicznych nie jest
rozbudowane, a inwestorzy beda oczekiwali na jutrzejsze posiedzenie EBC, w szczegolnosci

S&P 500 5667.2 0.6 . . A o , :
konferencje prezeski Ch. Legarde. Gtownym wyznacznikiem notowan na krajowym rynku
Nikkei 225 41097.7 -0.4 walutowym powinny pozostac trendy globalne, a eurodolar stabilizuje sie w okolicy 1,09,
7rédto: LSEG Datastream oczekujac na nowe impulsy. Na krajowym rynku dtugu nastroje powinny pozostaé
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna pozytywne, w oczekiwaniu na ciecia stop procentowych przez gtéwne banki centralne, a

takze rosnaca wiare na ciecia stop w 2025 r. takze w Polsce.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Wczorajsza sesja niespodziewanie przyyniosta wzrost zmiennosci na krajowym rynku
walutowym oraz ostabienie ztotego. Kolejna nieudana préob przetamania przez kurs
EUR/PLN techniczengo wsparcia na poziomie 4,25, wywotata korekte, ktora
wywindowata kurs EUR/PLN do poziomu 4,2830, tj. blisko 3 grosze wyzej niz na
poniedziatkowym zamknieciu. O nieco wiecej, bo o 3,5 grosza wzrdst natomiast kurs
USD/PLN. Ktory osiagnat dzienne maksimum na poziomie 3,9360. Na krajowym rynku
dtugu kolejna sesje z rzedu spadaty rentonwosci obligacji. Na wartosci zyskiwaty
obligacje wzdtuz catej krzywej dochodowosci, czemu sprzyjat podobny ruch na rynkach
bazowych. Wycenie obligacji sprzyja tez rosnace przekonanie inwestorow, ze w tym roku
do obnizek stop procentowych dojdzie takze w Polsce. Pod koniec wczorajszej sesji
rentownos¢ 10-latki ksztattowata sie na poziomie 5,54%, tj. 9 pkt. baz. nizej niz dzien
wczesniej.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza sesja niespodziewanie charakteryzowata sie dos¢ duza zmiennoscia w
kontrascie do wzglednie spokojnych kilku poprzednich sesji. W godzinach porannych
euro zyskiwato w stosunku do dolara, cho¢ zmiennos¢ byta niewielka i wyniosta zaledwie
0,1 centa, a kurs EUR/USD oscylowat w okolicy 1,09. Inwestorzy w niewielkim stopniu
zareagowali na publikacje indeksu ZEW. Dopiero publikacja odczytu sprzedazy
detalicznej w Stanach Zjednoczonych, ktdra okazata sie lepsza od oczekiwan zwiekszyta
zmiennos¢ eurodolara. Opublikowane dane nie wptynety na rynkowe oczekiwania, iz Fed
zacznie cykl obnizek stop proc. we wrzesniu, jednak nieznacznie zmniejszyty
oczekiwania co do skali tacznego poluzowania monetarnego w tym roku. Skutkowato to
umocnieniem dolara w stosunku do euro. W popotudniowej czesci sesji kurs EUR/USD
obnizyt sie 0 0,3 centa, zamykajac europejska czes¢ notowan na poziomie 1,0875. Mato
wrazliwe na publikowane wczoraj dane byty natomiast notowania obligacji na bazowych
rynkach dtugu. w ciagu dnia rentownosci obnizyty sie nieznacznie i pod koniec
wczorajszych notowan w Europie niemiecka 10-latka notowana byta na poziomie 2,43%,
tj.4 pkt. baz. wzgledem poniedziatkowego zamkniecia, a jej amerykanski odpowiednik
na poziomie 4,07% tj., 5 pkt. baz. nizej niz dzien wczesniej.
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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 41.8 42.3
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska czerwiec 3.8% 3.6% 3.7% 3.7%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA czerwiec 0.3% 0.0% -0.3%
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'glfn;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 sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow 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.



