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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2751 -0,6%
USD/PLN 3,9453 -1,6%
CHF/PLN 4,4047 -1,9%
EUR/USD 1,0837 1,0%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,83 -1
WIBOR 3M 5,85 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,27 10

5Y 5,73 15
10Y 5,83 12
IRS PLN (%) A bps
2Y 5,63 23

5Y 5,27 25
10Y 5,32 17
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,55 12

us 10Y 4,30 4
Gietdy pkt. A%
WIG 87562,5 -0,9
S&P 500 5567,2 1,5
Nikkei 225 40780,7 2,9

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

8 lipca 2024

Mimo, iz naszym  zdaniem
zaprezentowana w ub. tygodniu
projekcja makroekonomiczna nie
uzasadniata zmiany narracji przez
A.Glapinskiego, to fakt, iz prezes
NBP widzi mozliwos¢ ciecia stop
procentowych dopiero w 2026
roku wywotat zmiany na krajowym
rynku finansowym. Uwazamy, ze o
ile  wzrost rentownosci jest
jedynie przejsciowy, zwtaszcza na
dtugim koncu, tak ztotemu moze
pomdéc w utrzymywaniu sie
Zrédto: Narodowy Bank Polski, Bank Millennium poniiej poziomu 4,30.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Juz jest po wyborach we Francji, ale polityka tego kraju nie znika z obrazka

W tym tygodniu rynki finansowe, w tym nasz lokalny, najpewniej beda podlegac wptywowi
wydarzen z otoczenia polskiej gospodarki. W niedziele we Francji odbyta sie druga tura wyborow
do Zgromadzenia Narodowego, ktorej wynik okazat sie niespodzianka. Zwyciezca okazat sie
sojusz partii lewicowych, ktory, wedtug wstepnych wynikow, ma wprowadzi¢ do Zgromadzenia
188 osob. Drugie miejsce zajeta partia zatozona przez obecnie urzedujacego prezydenta
E.Macrona (161 mandatow), a dopiero trzeci wynik uzyskat nacjonalistyczny Front Narodowy
(141 mandatow. Jest to niespodzianka, gdyz ugrupowanie to wyraznie wygrato | ture wyborow.
Ewentualne zwyciestwo tej partii byty postrzegane jako czynnik ryzyka dla globalnej polityki i
gospodarki. Pomimo ostatecznego zwyciestwa lewicy niepewnos¢ co do ksztattu francuskiej
polityki utrzymuje sie, gdyz zadna z partii nie uzyskata samodzielnej wiekszosci i ugrupowania
z najlepszymi wynikami nie budowaty wczesniej miedzy soba uktadow koalicyjnych. Tym
samym, rynki beda analizowac proces wytaniania sie wiekszosci dla zbudowania rzadu oraz
plandow politycznych. Nadal jednak nie jest jasne, czy uda sie zbudowaé wiekszos¢ w
Zgromadzeniu, a jesli tak to na jakich warunkach i jak dtugo proces ten potrwa. Scenariuszy dla
ksztattu francuskiej polityki jest wiele, w tym mozliwos¢ pozostawienia sktadu obecnego rzadu
lub stworzenia tzw. rzadu technokratow.

W kalendarzu kluczowa amerykanska inflacja i wystapienia szefa Fed w Kongresie

W ub. tygodniu bylismy swiadkami istotnych wydarzen istotnych dla polityki pienieznej w
Stanach Zjednoczonych. Przewodniczacy Fed podczas wystapienia na forum bankowosci
centralnej w Sintrze wypowiadat si¢ w tagodniejszym tonie niz po posiedzeniu 12 czerwca.
J.Powell m.in. ocenit, ze w cenach powrdcit trend dezinflacji, jednak Fed musi by¢ bardziej
pewny, ze inflacja zbiegnie co celu inflacyjnego (2,0% r/r). Co wiecej, indeks ISM dla ustug,
najwiekszego sektora amerykanskiej gospodarki po raz drugi w ostatnich 3 miesigcach spadt
ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. Trend obnizajacej sie temperatury na rynku pracy
potwierdzity natomiast w piatek dane o liczbie etatow, dynamice ptac i stopie bezrobocia. W
konsekwencji rynki finansowe w wycenie instrumentéow finansowych zwiekszyty ocene
prawdopodobienstwa (do 72,2% z 59,8% na poczatku ub. tygodnia), ze do pierwszej obnizki stop
proc. dojdzie we wrzesniu br. Ten tydzien bedzie weryfikowat rynkowe oczekiwania. Na wtorek
i srode zaplanowane sa wystapienia przewodniczacego J.Powella, ktory co pot roku sktada w
Kongresie sprawozdanie z polityki pienieznej. Zapewne powtdrzy on retoryke z ub. tygodnia
wskazujac, ze inflacja jest na drodze co celu, cho¢ potrzeba czasu by by¢ jeszcze bardziej o
tym przekonany. Natomiast w czwartek o godz. 14:30 poznamy wyliczenie za czerwiec inflacji
CPI w USA, ktora wedtug konsensusu prognoz ma obnizy¢ sie do 3,1% r/r z 3,3% r/r w maju. W
przypadku wskaznika bazowego (CPI bez zywnosci i energii) oczekuje sie stabilizacji na 3,4%
r/r. Realizacja tych oczekiwan oraz utrzymanie narracji przez J.Powella wspierataby scenariusz
pierwszego cigcia stop proc. we wrzesniu.

Wykres tygodnia

Lipcowa projekcja inflacji CPI i bazowej (% r/r)

o Bk N W A U o N
T R T T R

Inflacja CPI Inflacja bazowa = ------- Cel inflacyjny
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Ztoty z impetem wszedt w lipiec notujac serie czterech z rzedu sesji umocnienia w relacji do euro.
W rezultacie kurs EUR/PLN przesunat sie ponizej poziomu 4,28. Naszym zdaniem, ruch aprecjacyjny
polskiej waluty jest dos¢ trwaty, gdyz stoi za nim zmiana narracji prezesa Narodowego Banku Polskiego.
Przypomnijmy, ze w ubiegtym tygodniu A.Glapinski dos¢ nieoczekiwanie wydtuzyt horyzont stabilnych stop
procentowych w Polsce do 2026 r., czym m.in. wspart ztotego. W rezultacie - na gruncie analizy technicznej
- kurs EUR/PLN zakotwiczyc¢ sie powinien w przedziale 4,2648 - 4,3113. Naszym zdaniem w tym tygodniu
nie powinnismy by¢ swiadkami wiekszej zmiennosci. Jej zrodtami w najblizszych dniach okazac sie moga

EUR/PLN przede wszystkim wydarzenia ze Stanéw Zjednoczonych, tj. wystapienie J.Powella i publikacja danych
inflacyjnych. Jak jednak wspomnielismy, potencjat do zmian wyceny ztotego z tego tytutu powinien
pozostawac ograniczony. W perspektywie lipca kluczowe dla ztotego beda kierunki zmian eurodolara. Poki
co jednak kurs EUR/PLN powrdcit po przecenie wywotanej nerwowoscia dotyczaca m.in. francuskiej
polityki do przedziatu wahan znanego chociazby z marca, czy kwietnia. Do$¢ dobrze widac, iz kurs EUR/PLN
»dobrze” czuje sie wokdt poziomu 4,30. W naszej ocenie nie poznamy w najblizszych czasie informacji
mogacych wyraznie odchylac¢ notowania od wskazanego poziomu.

Kurs USD/PLN dosc¢ zgrabnie rozpoczat drugie potrocze bez wiekszych problemoéw schodzac ponizej poziomu
4,00. Jest to reakcja na 1) ostabienie dolara na rynkach globalnych pod wptywem stabszych danych z USA
oraz 2) umocnienie ztotego wsparte wypowiedziami prezesa Narodowego Banku Polskiego. W naszej ocenie

USD/PLN ‘ celem - zwtaszcza w przypadku chocby nieco tagodniejszego tonu prezesa Fed w tym tygodniu, czy
obnizania sie dynamiki inflacji w USA - bedzie poziom 3,9108. Jest to niezwykle silny opor na gruncie
technicznym, ktéry od konca 2023 roku jest nieskutecznie testowany. Naszym zdaniem w najblizszych
dniach kurs USD/PLN moze obnizy¢ sie do wspomnianej bariery, jednak jej nie przekroczy.

Najdrobniejsze sygnaty stabniecia amerykanskiej gospodarki (rozczarowujacy odczyt indeksu ISM w
ustugach, czy raport z rynku pracy) wykorzystywane sa do budowania oczekiwan na wrzesien jako miesiac,
gdy Fed rozpocznie cykl cie¢ stop procentowych. Rynkowa reakcja jest m.in. ostabienie dolara. Od konca
czerwca do dzi$ kurs EUR/USD przesunat sie o okoto 1,5 centa. W tym tygodniu potencjalnie nie zabraknie
impulséw mogacych nasilac te trendy. Wiele zalezec bedzie od wystapienia prezesa amerykanskiej Rezerwy
Federalnej przed Kongresem USA (wtorek i Sroda) a takze danych o inflacji CPI ze Stanéw Zjednoczonych
(czwartek). Oba te wydarzenia interpretowane beda w kontekscie perspektyw polityki monetarnej Fed.

EUR/USD f Pod katem analizy technicznej eurodolar dysponuje potencjatem do zwyzki, cho¢ jest on dos¢ ograniczony
przez okolice 1,0880, a wiec wygasa pot centa od biezacych poziomoéw. Dla euro wciaz ryzykiem pozostaje
niepewnos¢ towarzyszaca ksztattowi francuskiej sceny politycznej po wyborach parlamentarnych.
Scenariusz, ktorego najbardziej obawiat sie rynek, tj. zwyciestwa nacjonalistycznej partii prawicowej nie
zmaterializowat sie. O ile wciaz moze dojs¢ do niespodzianek w procesie formowania nowego rzadu, o tyle
jest mato prawdopodobne, aby okazaty sie one by¢ na tyle wywrotowe, by zmieniaty nastawienie
inwestorow do wspolnej waluty.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Zgodnie z naszymi wskazaniami z ubiegtego tygodnia dochodowos¢ polskiej 10-latki obnizyta sie w ostatnich
dniach i to pomimo niespodziewanego zjastrzebienia narracji przez prezesa Narodowego Banku Polskiego
podczas konferencji podsumowujacej lipcowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Tak jak sugerowalismy
kluczowe dla polskiego dtugu pozostaja trendy globalne, a tu rynek coraz mocniej utozsamia sie z
wrzesniem jako miesigcem premierowego w nowym cyklu ciecia stop procentowych w USA i kolejnej

10Y PL (%) ‘ obnizki kosztu pieniadza w strefie euro. Tym samym obnizyta sie dochodowos¢ Bunda, czy amerykanskiej
10-latki a w $lad za nim i polskiej. Wciaz jednak relatywnie wysoko jak na ostatnie tygodnie utrzymuja sie
notowania stawek asset swap, choc i tu nie oczekujemy, by w lipcu miaty sie one dalej poruszac w trendzie
wzrostowym. Generalnie jednak bedzie to kwestia, ktora bedzie naszym zdaniem ogranicza¢ potencjat do
spadku dochodowosci ptynacego z rynkow bazowych.

Tak jak zaktadalismy dochodowosci 10-letniego dtugu Niemiec znizkowata w ubiegtym tygodniu, co
utozsamiamy z przewidywaniami dotyczacymi kolejnych obnizek stop procentowych. Naszym zdaniem taki

10Y DE (%) ‘ trend utrzyma sie takze w najblizszych dniach, cho¢ napedzany bedzie prawdopodobnie sygnatami ze
Stanow Zjednoczonych a nie niemieckiej gospodarki. Liczymy, ze kolejne sygnaty np. po stronie inflacji z
USA dadza przestrzen takze dtugowi skarbowemu Niemiec do znizki dochodowosci.

Amerykanski dtug bedzie w tym tygodniu wrazliwy na dwa wydarzenia: 1) wystapienie prezesa Fed przed
Kongresem USA oraz 2) danych inflacyjnych z amerykanskiej gospodarki. Stawiamy, iz nawet najmniejsze
10Y US (%) ‘ sygnaty ztagodzenia narracji, czy spadku inflacji wspiera¢ beda trend znizki dochodowosci i cementowania

oczekiwan na wrzesien jako miesigc premierowej obnizki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 08 lipca
10:30 Indeks Sentix EZ Lipiec 0.3 0.1
Wtorek 09 lipca

16:00 Wystapienie prezesa Fed USA Lipiec

09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Czerwiec 2.6% 2.5%
14:00 zg?]tt?lgf)r:ezggosiedzenia banku Weary Czerwiec

16:00 Wystapienie prezesa Fed USA Lipiec

08:00 Inflacja CPI r/r Niemcy Czerwiec 2.4% 2.2%
14:30 Inflacja CPI r/r USA Czerwiec 3.3% 3.1%
14:30 Inflacja bazowa r/r USA Czerwiec 3.4% 3.4%
14:30 Wnioski o zasitek dla USA 05 lipca 238k 239

bezrobotnych

Pigtek 12 lipca

14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 2.3% 2.5%
16:00 wgteks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 68.2 68.5

Poniedziatek 15 lipca

04:00 PKBr/r Chiny 2Q 5.3%

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Czerwiec 5.6%

04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Czerwiec 3.7%

10:00 Inflacja CPIr/r Polska Czerwiec 2.5% 2.6%
14:00 Saldo rachunku biezacego EUR Polska Maj -241m

18:00 Wystapienie prezesa Fed USA Lipiec
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Dane i prognozy

24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB %rir | 6.9 5.3 0.2 3.1 03 06 05 1.0 1.9 3.0 3.1 3.4
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.8 5.2 5.1 5.1 5.4 5.0 5.0 5.1 5.3 5.0 4.9 5.1

rejestrowanego

Inflacja CPI %;rrgr, 5.1 144 1.4 44 170 131 9.7 6.4 2.8 2.5 4.8 5.4

usD,

Ropa naftowa Brent oo | 708 987 om0 814 | &1 777 856 827 815 848 BLO 794

Stopa referencyjna % ko. | 175 675 575 575 | 675 675 600 575 575 575 575  5.75

WIBOR 1M % ko. | 223 693 58 580 | 6.84 686 604 58 58 58 575 575

WIBOR 3M % ko. | 254 7.02 58 576 | 6.8 690 577 58 58 585 58 576

WIBOR 6M % ko. | 2.84 744 58 570 | 695 695 563 58 58 586 586 570

EUR/PLN ko. | 4.60 469 435 427 | 4.68 445 464 435 430 431 429 427

USD/PLN ko. | 406 440  3.94 379 | 429 411 437 394 399 403  3.89  3.79

EUR/USD ko. | 114 107 110 143 | 1.09 1.09 1.06 110  1.08 107 140  1.13

EURIBOR 3M % ko. | 057 243 391 343 | 3.04 358 395 391 389 371  3.42 3.3

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 021 477 55 526 | 519 555 566 559 559 559 530 5.6
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
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.

1eK B _komentarz tygodniowy B str.o> _______
I en n I u I I I Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 5
— bank |



