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Wykres tygodnia
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Mateusz Sutowicz sty 24 lut 24 mar 24 kwi 24 maj 24 cze 24 na Europejski Bank Centralny.
Anahtyk rynkéW ﬁnansowych HCPI Inflacja bazowa H Inflacja cen ustug PtO,Siedzenie' P]e prZynleS)]e im]al?
stop proc. i (najpewniej) retoryki
48 22 598 22 36 . »
* Zrédto: Macrobond »,wait-and -see”.
Kursy walut A% o 5.9 .0 . .
i ° Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.2526 -0.5% Posied e EBC bi . p
USD/PLN 3.9019 1.1% osiedzenie w trybie wait-and-see

W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego.
CHF/PLN 4.3602 -0.9% Powszechne oczekiwania wskazuja na utrzymanie stop procentowych banku centralnego strefy
euro. Europejski Bank Centralny nie bedzie zatem kontynuowat kroku z poprzedniego

EUR/USD 1.0893 0.5% . . A .. A . o .
posiedzenia, na ktorym rozpoczat cykl obnizek stop procentowych. Decyzja o obnizce stop w
czerwcu byta obarczona obawami, ze jest ona przedwczesna, zwazywszy na presje inflacyjna w
. ustugach, a takze ciasny rynek pracy. Stad po posiedzeniu prezeska EBC Ch. Lagarde
Rynek Pienigzny (%) Abps pozostawata ostrozna mowiac, ze EBC ,nie deklaruje z gory okreslonej sciezki stop”. Przekaz
WIBOR 1M 5.84 4 ten zostat wzmocniony 2 tygodnie temu na forum bankowosci centralnej w Sintrze stowami:
»Zebranie wystarczajacych danych, ktére pozwola nam mie¢ pewnos¢, ze ryzyko inflacji
WIBOR 3M 5.86 1 powyzej celu mineto, zajmie nam troche czasu”. Powiedziata tez, ze mocny rynek pracy daje
czas w oczekiwaniu na nowe dane i prognozy. Naszym zdaniem, dane, ktore naptynety od
posiedzenia w czerwcu maja dwuznaczng wymowe. Z jednej strony wskazniki PMI i produkcja
Obligacje PL (%) A bps przemystowa okazaty sie stabsze od oczekiwan. Z drugiej strony dane o inflacji potwierdzity
2y 518 9 uporczywos¢ nadal szybko rosnacych cen ustug, a stopa bezrobocia jest najnizsza w historii
strefy. Stad, jak na razie, nie ma przestrzeni na obnizke stop a EBC nadal bedzie komunikowat
5Y 5.49 -23 postawe ,,wait-and-see”. Niemniej spodziewamy sie, ze w tym roku dojdzie do jeszcze jednej
10Y 5 66 15 lub dwoch obnizek stop procentowych. Okazja do tego moga by¢ posiedzenia we wrzesniu i w
grudniu, kiedy prezesi zapoznaja sie¢ z nowymi projekcjami makroekonomicznymi.
Krajowy przemyst nie moze nabraé¢ rozpedu
IRS PLN (%) A bps W czwartek o godz. 10:00 poznamy dane z krajowego przemystu w czerwcu. Spodziewamy sie,
ze produkcja przemystowa spadta o 2,8% r/r po spadku o 1,7% r/r w maju. Dane za poprzedni
2Y 5.42 -19 miesiac okazaty si¢ negatywna niespodzianka. Konsensus prognoz na czerwiec wskazuje na
5y 5.01 24 spadek o 1,3% r/r. Gdyby nasza, pesymistyczna na tle konsensusu, prognoza zrealizowata sig,
to wartos¢ dodana w przemysle zapewne wzrosta szybciej niz w 1Q 2024, pomagajac (choc
10Y 5.07 -24 niezbyt silnie) przyspieszeniu wzrostu PKB. Sytuacja w przemysle w 2Q 2024 okazata sie jednak
stabsza od naszych oczekiwan. Sektor nie moze nabrac¢ rozpedu z powodu stabszego popytu
L zarowno z kraju, jak i z zagranicy. Pespektywy na Il pot. roku wygladaja nieco lepiej, ale nizsze
Obligacje bazowe (%) A bps od oczekiwan dane za czerwiec o indeksach PMI dla strefy euro zwiekszaja niepewnosc co do
DE 10Y 2.47 -8 tempa poprawy. W przypadku inflacji PPl spodziewamy sie odczytu wynoszacego -6,4% r/r
US 10v 401 10 wobec -7,0% r/r miesiac wczesniej. Deflacja w cenach producenta wygasa dos¢ wolno.
- Rynek pracy w sektorze przedsiebiorstw bez wiekszych zmian w czerwcu?
W czwartek poznamy tez dane z rynku pracy w sektorze przedsigbiorstw w czerwcu. Wedtug
Gietdy pkt A% naszej prognozy przecietne zatrudnienie spadto o 0,5% r/r, podobnie jak miesiac wczesniej.
. Przecietne zatrudnienie jest nieznaczeni mniejsze niz przed rokiem, a spadki koncentruja sie
WIG 88390.0 0.5 w przemysle przetwoérczym i w handlu detalicznym. Popyt na prace jest obecnie stabszy niz
S&P 500 5615.3 0.9 przed rokiem, aczkolwiek dynamika ptac nadal pozostaje wysoka. Spodziewamy sie, ze
’ ’ przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 11,2% r/r po
Nikkei 225 41190.7 0.7 wzroscie o 11,4% r/r miesiac wczesniej. Koszty pracy stanowia coraz wieksze wyzwanie dla firm
Zrodto: LSEG Data & Analytics i spodziewamy sie, ze dynamika wynagrodzen bedzie sie powoli obniza¢, cho¢ najblizsze
miesigce to zapewne czas nadal dwucyfrowych odczytow. Dane nie powinny zmieniac prognoz
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe dla krajowego rynku pracy i oczekiwan co do dziatan Rady Polityki Pienieznej.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Jastrzebia retoryka polskiego banku centralnego, ktéra kontrastuje z dziataniami innych bankow
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 impulsow. Kalendarium publikacji danych
ekonomicznych w tym tygodniu jest bogate, niemniej w naszej ocenie nie dostarczy argumentow za
EUR/PLN istotnymi ruchami na krajowym rynku walutowym, gdyz RPP wyraznie komunikuje chec stabilizacji stop
procentowych co najmniej do konca tego roku. Publikowane w tym tygodniu dane nie powinny tych
oczekiwan zmienié¢. Zrédtem zmiennosci nie powinna by¢ takze decyzja EBC, ktory zapewne utrzyma stopy
proc. na obecnym poziomie. Z tego tez powodu uwazamy, ze w najblizszych dniach kurs EUR/PLN
utrzymywac sie bedzie nieco powyzej poziomu 4,25, ktory jest silnym technicznym oporem. Jego
przetamanie otworzy droge dla dalszego spadku EUR/PLN w kierunku 4,2440, tj. tegorocznego minimum.

Kurs USD/PLN dotart do poziomu 3,9108, ktdry jest silnym oporem na gruncie technicznym i od konca 2023
roku jest nieskutecznie testowany. Dlatego tez jego trwate przetamanie wymagac bedzie nowego impulsu
po stronie kursu EUR/PLN lub eurodolara. Jak wskazaliSmy w innych fragmentach niniejszego raportu, w

USD/PLN tym tygodniu o takowy impuls moze by¢ trudno. Z tego tez powodu, takze w przypadku pary USD/PLN
oczekujemy wzglednej stabilnosci. Ryzyka dla kursu USD/PLN skierowane sa w naszej ocenie w strone
nieznacznego spadku, szczego6lnie, jesli dane z USA umocnig oczekiwania na ciecia stop przez Fed i rynek
zacznie wyceniac bardziej agresywna sciezke tagodzenia polityki pienieznej w USA.

Kurs EUR/USD po dotarciu w okolice 1,09, maksimum z poczatku maja, poszukuje nowych impulsow do
kontynuacji wzrostow. Pomimo rozbudowanego kalendarium publikacji danych ten tydzien takich
argumentow moze nie dostarczyc¢. Uwaga inwestorow koncentrowac sie bedzie na posiedzeniu EBC, jednak
powszechne oczekiwania utrzymania stop procentowych na niezmienionym poziomie powoduja, ze sama
decyzja EBC nie powinna by¢ zrodtem zmiennosci eurodolara. Coraz jasniejsze sa tez perspektywy polityki
pienieznej w USA, przez co wptyw publikowanych w tym tygodniu danych w USA (sprzedaz detaliczna,
liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych) bedzie zapewne mniejszy. Rynek wycenia pierwsza obnizke
EUR/USD stop proc. o 25 pkt. baz. we wrzeéniu i 50 pkt. baz. do konca tego roku. Biorac powyzsze pod uwage, w
naszej ocenie eurodolar bedzie konsolidowat sie na poziomie nieco ponizej 1,09. Zrodtem zmiennosci
eurodolara moga by¢ czynniki geopolitycznej - sytuacja po wyborach we Francji oraz kampania wyborcza
w USA. Szczegodlnie w kontekscie nieudanego zamachu na D. Trumpa, cho¢ w naszej ocenie w krotkim
terminie wewnetrzna sytuacja polityczna w USA, nie powinna w istotny sposob wptywac na rynki finansowe,
poniewaz nie zmienia oczekiwan co do finalnego rozstrzygniecia wyboréw. Przypomnijmy, ze wedtug
sondazy opinii publicznej, najwieksze szanse na wybrang w wyborach prezydenckich ma D. Trump.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Wobec wyraznie nakreslonych perspektyw polityki pienieznej w Polsce, wycena krajowych obligacji
podazac bedzie za trendami na rynkach bazowych. Te natomiast pozostaja pod dominujacym wptywem
ugruntowujacych sie oczekiwan co do cigcia stop przez Fed na wrzesniowym posiedzeniu. Obecnie dla
inwestorow jest to scenariusz bazowy, dlatego tez przestrzen do dalszych wyraznych ruchéw dochodowosci

10Y PL (%) w krétkim terminie wyczerpata sie. W warunkach oczekiwan na ciecia stop w gospodarkach rozwinietych,
sentyment na rynku papierow skarbowych powinien by¢ wzglednie pozytywny. Niemniej po spadku
rentownosci 10-latki w ubiegtym tygodniu o niemal 15 pkt. baz., najblizsze sesje powinny przynies¢
ustabilizowanie notowan. W tym tygodniu nie jest planowany zaden przetarg obligacji.

Wydarzeniem tygodnia na rynku europejskiego dtugu bedzie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego,
ktory utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Taki jest konsensus ekonomistéow oraz
oczekiwania inwestorow. Z tego powodu decyzja nie powinna wptynaé na rynki, a zrédtem ewentualnej

10Y DE (%) zmiennosci moze by¢ komunikat po posiedzeniu lub konferencja prezeski Ch. Legarde. Biorac jednak ppd
uwage komunikacje EBC w ostatnich tygodniach, a przede wszystkim komentarze na konferencji bankierow
centralnych w Sintrze, nie oczekujemy zmiany w obecnej narracji wait-and-see. Inwestorzy zaktadaja, ze
do kolejnego ciecia stop w strefie euro dojdzie we wrzesniu.

Po wyraznym ruchu w minionym tygodniu, kiedy rentownos¢ amerykanskiej 10-latki spadta o ok. 10 pkt.
baz. do 4,20%, przestrzen do dalszej znizki dochodowosci wyczerpata sie. Obecnie rynek wycenit juz
scenariusz ciecia stop przez Fed o 25 pkt. baz. we wrzesniu i publikowane w tym tygodniu dane tego obrazu

10Y US (%) nie powinny zmieni¢. Zrédtem niepewnosci jest reakcja rynku na zawirowania na wewnetrzr]ej scenie
politycznej w USA po nieudanym zamachu na D. Trumpa. W naszej ocenie wptyw tych wydarzen na rynek
w krotkim terminie nie powinien by¢ znaczny, tym bardziej, ze nie zmienia obecnych oczekiwan co do
najbardziej prawdopodobnego wyniku wyboréw prezydenckich.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres POPJ::gnie f;nn;:vr;;us Ban'I;rA(l)\iglrl]ir;r;ium
Poniedziatek 15 lipca

04:00 PKB r/r Chiny 2Q 5.3% 5.1%

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Czerwiec 5.6% 5.0%

04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Czerwiec 3.7% 3.4%

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Czerwiec 2.5% 2.6%

11:00 Produkcja przemystowa r/r, wda EZ Maj -3.0%

14:00 Saldo obrotéw biezacych, EUR  Polska Maj -214m 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 domow USA Czerwiec 1399k 1385k

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Czerwiec 0.7% 0.2%

10:00 Inflacja PPl r/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’:i:owcn sprawie stop g, Lipiec 3.75% 3.75% 3.75%
14:30 ‘Q’e"zi:’;"glfn;i‘f]i{ek da USA 13 lipca 222k 235k

14:45 Eggferenc;a po posiedzeniu E7 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%
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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 3.6
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 4.9 5.2

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 58 | 684 68 604 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  5.26
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 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 stanowig 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.

. .
I I I e n n I u m Makro i rynek B komentarz tygodniowy B _str. 5
B bak



