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Ekonomista ® EZ: Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami Rada Prezesow Europejskiego Banku
+48 22 598 20 10 Centljalnego gtrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Decyzja

byta jednomyslna. Stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych oraz
Mateusz Sutowicz stopa depozytowa pozostana odpowiednio na 4,25% i 3,75%. Lipcowy komunikat po
Analityk rynkow finansowych decyZJ:i, a takze konferencja przewodniczacej CH.Lagarde sa zgodne z ostroznym
+48 22 598 22 36 podejsciem zaprezentowanym na posiedzeniu w czerwcu. W aktualnym
komunikacie napisano, ze ,wewnetrzna presja cenowa znajduje sie wciaz na
wysokim poziomie”, a ,Rada Prezesow nie deklaruje z gory okreslonej Sciezki
stop”. Stowa te nie sa zaskoczeniem i potwierdzaja postawe ,wait-and-see”. EBC
podtrzymuje takze, ze kolejne decyzje beda zaleze¢ od naptywajacych danych.
EUR/PLN 4.2899 -0.1% Obecnie rynki finansowe wyceniaja w instrumentach finansowych scenariusz, ze
stopy procentowe EBC na koniec 2024 r. beda nizsze niz obecnie o 44 pkt baz.

Andrzej Kaminski

Kursy walut A%

USD/PLN 3.9330 0.2% Oznacza to, ze wiekszosc inwestorow spodziewa sie jeszcze dwoch obnizek stop

CHF/PLN 4.4431 0.2% procentowych do konca tego roku. W naszej ocenie oczekiwania te sa realistyczne.

EUR/USD 1.0906 0.3% W tym wzgledzie bardzo istotne beda nowe prognozy makroekonomiczne. Jesli
nowe prognozy banku centralnego strefy euro pokaza realizacje celu inflacyjnego
w 2025 r. to powinna pojawic sie przestrzen do obnizki stép procentowych juz we

Rynek Pieniezny (%) A bps wrzesniu, choc¢ na ten moment decyzja nie jest przesadzona.

WIBOR 1M 5 85 0 ®  PL: Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 0,3% r/r wobec spadku o0 1,6% r/r

w maju, co okazato sie pozytywnym zaskoczeniem. Po wyeliminowaniu wptywu
WIBOR 3M 5.86 -1 czynnikéw sezonowych produkcja wzrosta o 1,3% m/m, po spadku 0 2,1% m/m w
maju. Oznacza to, ze przemyst stopniowo sie odbudowuje, jednak staba
koniunktura u naszych gtéwnych partneréow handlowych ogranicza mozliwosci
Obligacje PL (%) A bps odrodzenia polskiego przemystu. Opublikowane dane nie zmieniaja naszej oceny
2y 5.15 11 perspektyw wzrostu gospodarki. Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB w 2024 r.
0 3,1%, po wzroscie o 0,2% w ub. roku.

5Y 5.42
10Y 5.59

w

® PL: Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w czerwcu o 0,4%
r/r, po spadku o 0,5% r/r w maju. Dane te sg zgodne z konsensusem prognoz. Ptace
wzrosty z kolei 11,0% r/r, wobec 11,3% r/r miesiac wczesniej. Odczyt byt
nieznacznie nizszy od konsensusu. Rynek pracy w Polsce jest stabilny. Popyt na

IRS PLN (%) A bps prace w niektorych sektorach jest nadal solidny. W takich warunkach i po okresie

wysokiej inflacji wzrost ptac nominalnych jest nadal szybki. Przektada sig¢ to na

N

2Y 5.35 1 . . . . . .. X ..
podwyzszong i uporczywa inflacje cen ustug. Niemniej, szybki wzrost ptac w ujeciu

SY 4.86 4 realnym wspiera i bedzie dalej wspiera¢ konsumpcje gospodarstw domowych.

10Y 4.95 1

Rynki na dzis$

(%) A bps Ubogie kalendarium danych makroekonomicznych bedzie sprzyjato stabilizacji
notowan na krajowym rynku walutowym. Bez nowych impulsow kurs EUR/PLN
powinien w naszej ocenie stabilizowac sie nieco ponizej psychologicznej bariery na
poziomie 4,30. Tym bardziej, ze takze eurodolar utrzymuje sie wokot poziomu 1,09 i
ze wzgledu na brak danych makroekonomicznych takze powinien pozostawac
wzglednie stabilny. Na krajowym rynku dtugu mozliwa jest kontynuacja korekty i
Gietdy pkt. A% niezanczny wzrost rentownosci. Szczegoélnie, ze inwestorzy oczekuja na
przysztotygodniowy przetarg obligacji. Ze wzgledu na brak danych i okres wakacyjny

Obligacje bazowe
DE 10Y 2.41 -2
us 10Y 4.17

'
-

WIG 86413.2 1.5 zmiennosc¢, a takze ptynnos¢ rynku nie powinna byc¢ duza.
S&P 500 5544.6 -0.8
Nikkei 225 40063.8 -0.2

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]

6.0 1o

5.0 ool

B0 4o

30 e e

20

Zrédto: LSEG Datastream

Ceny surowcow [USD]

2500 m-mmmmmmmmmemmme e e -

2400 +

2300 +

2200

01-05
07-05
13-05
19-05
25-05
31-05
06-06
12-06
18-06
24-06
30-06
06-07
12-07
18-07 1

Zioto e Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Przez wieksza czes¢ wczorajszej sesji kurs EUR/PLN utrzymywat sie w waskim przedziale
4,29-4,30, w niewilkim stopniu reagujac na publikacje krajowych danych z rynku pracy
i przemystu. Nieznaczne umocnienie polskiej waluty nastapito w popotudniowej czesci
notowan, co pozwolito ztotemu odreagowac czes¢ strat poniesionych w poprzednich
dwoch dniach. Pod koniec wczorajszej sesji kurs EUR/PLN ksztattowat sie na poziomie
4,2860, tj. nieco ponad 1 grosz ponizej srodowego zamkniecia. Na rynku papierow
skarbowych rentownosci nieznacznie wzrosty, oddajac czes¢ spadkow wczesniejszych
dniach. Skala zmian rentownosci nie byta duza i wyniosta 3-4 pkt. baz. na dtugim koncu
krzywej. Wczorajsza sesja przyniosta dalsze rozszerzenie asset swapow, CO mozna
wiaza¢ z zaplanowa na przyszty tydzien aukcja obligacji skarbowych. Na zamknigciu
rentownos¢ 10-latki ksztattowata sie na poziomie 5,59%.

Rynki zagraniczne

Gtownym wydarzeniem dnia, na ktorym koncentrowata sie uwaga inwestorow na rynkach
globalnych byto posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodna z oczekiwaniami
decyzja, a takze spojny z dotychczasowa komunikaja przekaz EBC spowodowaty jednak
brak reakcji na to wydarzenie. W ciagu dnia kurs EUR/USD utrzymywat sie nieznacznie
powyzej 1,09, cho¢ po konferencji prasowej prezes Ch. Lagarde widoczny byt nieznaczny
spadek eurodolara. Dzienna zmiennos¢ eurodolara byta jednak niewielka i na koniec dnia
kurs EUR/USD noptowany byt na poziomie 1,0909, poziomie zblizonym do $rodowego
zamkniecia. Niewiele dziato sie takze na bazowych rynkach dtugu.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ggnie Akdt;ra]\éne Kr(;,r:ﬁﬁ, r:;l;s BanI;rA(l)\‘i;rl]e(z)r;r;ium
Pigtek 12 lipca
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% 2.5%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Czerwiec 1399k 1.446k 1385k
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec 0.9% 0.6% 0.2%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Czerwiec -7.0% -6.1% -6.3% -6.4%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec -1.7% 0.3% -1.3% -2.8%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Czerwiec 11.4% 11.0% 11.3% 11.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec -0.5% -0.4% -0.4% -0.5%
14:15 gfggezft’o'iffc;" RGOS g Lipiec 3.75% 3.75 3.75% 3.75%
14:30 ‘Lf’e"zifj'g;fnii;"tek el USA 13 lipca 223k 243k 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 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 oséb)
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.



