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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 09:00 poznamy dane PMI obrazujace nastroje w krajowym przemysle
+48 22 598 22 38 w lipcu. Spodziewamy sie wzrostu wskaznika do 45,6 pkt z 45,0 pkt w maju i w czerwcu.
Konsensus prognoz wynosi 45,1 pkt. Za prognoza poprawy wskaznika przemawiaja
Andrzej Kaminski wyzsze w lipcu wskazniki koniunktury dla tego sektora opracowywane przez GUS. Dane
Ekonomista za lipiec zapewne nie zmienia obrazu przemystu, ktdry jest bliski stagnacji.
+48 22 598 20 10 ® UK: O godz. 13:00 poznamy decyzje Banku Anglii dotyczaca stop proc. Konsensus
prognoz wskazuje obnizke o 0,25 pkt proc. do 5,00%, choc¢ spora czes¢ inwestorow
Mateusz Sutowicz spodziewa sig stabilizacji. Obnizka oznaczataby poczatek cyklu cie¢, po roku
Analityk rynkéw finansowych utrzymywania stop proc. na poziomie najwyzszym od 16 lat.
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® US: Rezerwa Federalna USA pozostawita przedziat dla gtéwnej stopy procentowej

Kursy walut A% wynoszacy 5,25-5,50%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. Nie zaskoczyta takze
EUR/PLN 4,2886 0,0% tagodniejsza retoryka komunikatu i przewodniczacego J.Powella. Jego konferencja

jasno i klarownie wskazywata na mozliwos¢ obnizki stop procentowych na kolejnym
USD/PLN 3,9558  -0,1% posiedzeniu we wrzesniu. Komunikat i J.Powell zwracali uwage na postep inflacji w
CHF/PLN 4,5065 0,3% kierunku celu inflacyjnego Fed oraz rynek pracy blizszy rownowadze. Powell powiedziat

takze, ze bankierzy centralni prowadzili ,,prawdziwa dyskusje” o obnizce stdp juz na
EUR/USD 1,0842 0,2% obecnym posiedzeniu, aczkolwiek jednogtosnie zdecydowali sie poczekac na kolejny

zestaw danych dla jeszcze wiekszej pewnosci co do zbiegania inflacji do celu. Dodat

tez, ze cztonkowie Fed nie mysla obecnie o obnizkach stop w skali 50 pkt baz. Obecnie

Rynek Pieniezny (%) A bps uwaga rynkow bedzie koncentrowata sie na tacznej skali cie¢ stop proc. w tym i

WIBOR 1M 5 85 0 przysztym roku. Do konca br. zostato 3 posiedzenia i rynki finansowe widza obnizke na

’ kazdym z nich. Na przysztym posiedzeniu poznamy nowe oczekiwania co do stop

WIBOR 3M 5,86 0 procentowych i nie wydaje nam sie, aby pokazaty wiecej niz 2 obnizki do konca 2024 r.

W przypadku gdyby jednak dane makroekonomiczne na to pozwalaty, to nie mozna
wykluczy¢ scenariusza z trzema obnizkami jeszcze w tym roku.

Obligacje PL (%) A bps B EZ: Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w lipcu do 2,6% r/r z 2,5% r/r w czerwcu, przy
2Y 4,94 -6 czym konsensus prognoz wynosit 2,5% r/r. Nieco powyzej uksztattowat sie takze bazowy

wskaznik HICP. Wyniost on 2,9% r/r, podobnie jak miesiac wczesniej. Uwage zwracaja
5Y 5,24 15 w szczegolnosci dane dotyczace inflacji cen ustug, najmocniej powiazanych z presja
10Y 5,43 -15 popytowa i rynkiem pracy, ktory obecnie jest ciasny. Inflacja cen ustug wyniosta 4,0%
r/r wobec 4,1% r/r miesiac wczesniej, a wiec dwukrotnie przekroczyta cel inflacyjny
Europejskiego Banku Centralnego. Pokazuje to, ze trudno jest o spadki inflacji w strefie
IRS PLN %) Abps euro pominjo wysokigh stop proc.,'m"emiej trgnd powolqej dezinflacji powjniep sje

utrzymywac. Wskazuja na to ostatnie informacje z badania PMI. Dane raczej wpisuja
2Y 5,22 -8 sie w stabilizacje stop procentowych przez Europejski Bank Centralny niz obnizke,
aczkolwiek bank uwzgledni wiecej danych w swojej wrzesniowej decyzji.

5Y 4,68 -16
10y 475 17 B PL: Inflacja CPI wzrosta w lipcu do 4,2% r/r z 2,6% r/r w czerwcu. Gtownym czynnikiem
’ ) napedzajacym wzrost cen w mijajacym miesigcu jest wzrost cen nosnikow energii,
ktore zwyzkowaty o 11,8% m/m i 10,0% r/r. Biorac pod uwage opublikowane dane
. . szacujemy, ze inflacja bazowa, czyli CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wzrosta
Obligacje bazowe (%) A bps jery ) y po wy'a y 8

w lipcu do ok. 3,8% r/r z 3,6% r/r miesiac wczesniej. W najblizszych miesiacach inflacja
DE 10Y 2,31 -3 bedzie utrzymywata sie powyzej celu NBP i na koniec roku wskaznik CPI wyniesie,
wedtug naszej prognozy, nieco powyzej 5% r/r. Z tego tez powodu podtrzymujemy nasz

Us 10Y 410 -5 scenariusz stabilizacji stop procentowych NBP do potowy przysztego roku.

Gietdy okt A% Rynki na dzis

WIG 842021 19 Wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej nie zaskoczyt uczestnikow rynku.
’ ’ Fed utrzymat stopy procentowe, lecz podkreslit gotowos¢ do cie¢ podczas kolejnych

S&P 500 5436,4 -0,5 spotkan. Reakcja rynkowa byta mocno stonowana. Kurs EUR/USD oscylowat nieco powyzej

Nikkei 225 39101,8 1,5 poziomu 1,0820. Nie uwazamy ponadto, by wahania eurodolara mogty podbi¢ zaplanowane

na dzi$ dane makroekonomiczne (finalne indeksy PMI ze strefy euro i ISM dla Stanow
Zjednoczonych). Spokoéj zachowuje ponadto ztoty. Kurs EUR/PLN porusza sie w waskim
przedziale 4,25 - 4,30 i taki jest naszym zdaniem scenariusz na caty tydzien.

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 [%]
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Zrédto: LSEG Datastream
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Zgodnie z przewidywaniami za nami kolejna sesja z anemiczng wrecz zmiennoscia
ztotego do euro. Kurs EUR/PLN stabilizowat sie wokot poziomu 4,2880 nie reagujac
zaréwno na nieco nizsza od oczekiwan krajowa inflacje, jak i ruchy (cho¢ ograniczone)
rynku eurodolara. Jak wspominaliSmy we wczorajszym komentarzu brak reakcji na
odczyt CPI w Polsce wynika z jasno okreslonych przez wiekszos¢ cztonkow Rady Polityki
Pienieznej perspektyw stop procentowych, ktorych srodowa publikacja nie zmieniata.
Wciaz najciekawiej z koszyka walut Europy Srodkowo-Wschodniej prezentuja sie
notowania wegierskiego forinta, ktory ostabiat sie trzecia z rzedu sesje. Na krajowym
rynku dtugu bylisSmy natomiast swiadkami kolejnych spadkow dochodowosci, ktore swoje
uzasadnienie znajdywaty w zachowaniu rynkéow bazowych, ale i dalszego nasilenia (w
ocenie rynku) oczekiwan na ciecia stop procentowych w Polsce. Z racji konca miesigca
Ministerstwo Finanséw poinformowato o planie podazy na kolejny miesiac. Resort podat,
ze w sierpniu planuje jeden przetarg sprzedazy obligacji (21 sierpnia) z podaza 5-9 mld
PLN oraz jeden przetarg zamiany obligacji (28 sierpnia).

Rynki zagraniczne

Na rynkach forex nastapito odbicie po trwajacej od poniedziatkowego popotudnia
stabilizacji. Euro umocnito sie w stosunku do dolara, zyskujac ponad 0,3 centa. Kurs
EUR/USD urdst do poziomu 1,0845. Zmiana mogta mie¢ zwigzek ze wstepnym odczytem
inflacji HICP w strefie euro za lipiec, jednak miata takze prawdopodobnie charakter
czesciowo techniczny (eurodolar wspierany jest przez 200-dniowa srednig ruchoma).
Bazowe rynki dtugu w srode charakteryzowaty sie z kolei spokojem. Kontynuowany byt
wczorajszy spadek rentownosci. Amerykanska 10-latka tracita 4 punkty baz. w stosunku
do wczorajszego zamkniecia, spadajac do poziomu ponizej 4,10%. W przypadku
niemieckiej wystapit spadek o 3 punkty, do poziomu lekko ponizej 2,31%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdrzedm'e Aktualne Konsensus Bank Millennium
ane dane rynkowy prognoza
Piatek 26 lipca
14:30 PCEr/r USA Czerwiec 2.6% 2.5% 2.5%
14:30 PCE bazowy r/r USA Czerwiec 2.5% 2.6% 2.5%

Poniedziatek 29 lipca
Przetarg sprzedazy obligacji

11:00 skarbowvch Polska Lipiec

Wtorek 30 lipca
10:00 PKB kw/kw, wst. Niemcy 2Q 0.2% -0.1% 0.2%
11:00 PKB kw/kw, wst. EZ 2Q 0.3% 0.3% 0.2%
14:00 Inflacja HICP r/r, wst. Niemcy lipiec 2.5% 2.6% 2.4%
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA czerwiec 8.23 mln 8.18 mln
03:30 Indeks PMI dla przemystu Chiny Lipiec 49.5 49.4 49.3
03:30 Indeks PMI dla ustug Chiny Lipiec 50.5 50.2 50.2
10:00 Inflacja CPI r/r, wst. Polska Lipiec 2.6% 4.2% 4.5% 4.5%
11:00 Inflacja HICP r/r, wst. EZ Lipiec 2.5% 2.6% 2.4%
14:15 Raport ADP USA Lipiec 155k 122k 170k

Decyzja Fed ws. stop

e procentowych

USA Lipiec 5.25-5.50% 5.25-5.50%  5.25-5.50% 5.25-5.50%

Czwartek 01 sierpnia

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Lipiec 45.0 44.8 45.6
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 ;0 Sierpien 5.25% 5.00%

procentowych
. Whioski o zasitek dla .
14:30 bezrobotnych USA 17 lipca 235k
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Lipiec 48.5 48.7

Pigtek 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% 0.3%
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Lipiec 52.8 51.9
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Lipiec 48.8

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 roznych 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 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



