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Zrédto: Macrobond pozostaje scenariuszem bazowym
Kursy walut A% dla rynkow.
EUR/PLN 42828  0.8% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
USD/PLN 3.9349  1.0% Uwaga przenosi sie na Stany Zjednoczone, nie tylko z powodu wyboréw
CHF/PLN 4.4307 1.7% Tydzien rozpoczat sie doniesieniami o rezygnacji J.Bidena z kandydowania w
EUR/USD 1.0880 -0.3% listopadowych wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. Sytuacja polityczna w
- - tym kraju jest dynamiczna i przykuwa uwage wielu obserwatorow. Rynki finansowe nie
straca jednak z pola widzenia danych makroekonomicznych tego tygodnia, ktorych czesc¢
sl s o jest istotna dla perspektyw dziatan amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W czwartek
Rynek Pieniezny (%) A bps zostanie opublikowane pierwsze wyliczenie PKB w Stanach Zjednoczonych w 2Q 2024.
WIBOR 1M 5.87 3 Konsensus prognoz ekonomistow wskazuje na przyspieszenie wzrostu gospodarczego do
WIBOR 3M 5.86 0 2,0% kw/kw SAAR (po odsezonowaniu i annualizacji) z 1,6% kw/kw SAAR. Bardziej
optymistyczny jest szacunek oddziatu Fed w Atlancie. Wedtug niego PKB ma wzrosna¢ o
2,7% kw/kw. Niezaleznie od tego ktdra prognoza zmaterializuje sie, wzrost najmocniej
Obligacje PL %) A bps wspierany byt najpewniej przez konsumpcje gospodarstw domowych, czemu pomaga
sytuacja na rynku pracy i obnizajaca sie inflacja. W piatek natomiast poznamy dane za
2y 5.1 -6 czerwiec o inflacji PCE. Konsensus prognoz wskazuje, ze wyniesie ona 0,1% wobec 0,0%
5Y 5.54 7 m/m w maju. W przypadku bazowego wskaznika PCE oczekuje sie wzrostu 0,2% m/m, przy
10y 5.67 czym w maju odnotowano wzrost o 0,1% m/m. Naszym zdapiem, realizacja tych prognoz
: wpisywataby sie w scenariusz miekkiego ladowania amerykanskiej gospodarki: nadal niezty
wzrost i inflacje coraz bardziej pod kontrola. Pomimo tego Fed na posiedzeniu
zaplanowanym na 30 i 31 lipca br. nie zmieni stop procentowych. Cztonkowie Fed czekaja
IRS PLN (%) A bps na dane dajace jeszcze wieksza pewnos¢, ze inflacja w USA stopniowo zbiega do celu Fed.
2y 5.42 0 a rynek pracy wytraca temperature. O ile brak zmian stép procentowych w lipcu to juz
praktycznie przesadzony, o tyle obnizka we wrzesniu jest, wedtug rynkow finansowych,
>Y 4.95 4 bardzo prawdopodobna i dane z tego tygodnia nie powinny zmienia¢ tych oczekiwan.
1oy 5.03 1 Co dane PMI pokazg o presji inflacyjnej i rynku pracy w europejskich ustugach?
W srode poznamy wyliczenia za czerwiec indeksow PMI dla gospodarek strefy euro. O godz.
Obligacje bazowe %) A bps 09:30 opublikowane zostana dane dla Niemiec, a o godz. 10:00 dla strefy euro. W
przypadku Eurolandu konsensus prognoz wskazuje na wzrost indeksu dla przemystu do 46,2
DE 10Y 2.45 -4 pkt z 45,8 pkt miesiac wczesniej, a w przypadku ustug do 53,0 pkt. Oczekuje sie zatem
us 10Y 4.21 1 niewielkiej poprawy nastrojow w ustugach i w przemysle. Uczulamy jednak, ze dane za

lipiec moga by¢ w pewnym stopniu zaburzone przez niepewnos$¢ dotyczaca sytuacji
politycznej we Francji, co utrudniatoby interpretacje danych za lipiec. Indeks PMI sktada
Gietdy pkt. A% sie z kilku komponentow. W lipcu potencjalnie najciekawsze informacje moga dotyczy¢
subindeksu cen i zatrudnienia w ustugach. Uporczywa inflacja i podwyzszona presja

WiG 85852.4  -3.2 inflacyjna byta jednym z argumentéw, dla ktorych Rada Prezesow Europejskiego Banku
S&P 500 5505.0 -2.0 Centralnego utrzymata w ub. tygodniu stopy procentowe, a wiec nie kontynuowata obnizki,
Nikkei 225 40063.8  -2.7 do ktorej doszto na poprzednim posiedzeniu w czerwcu. Przypuszczamy, ze ewentualna

duza niespodzianka w danych o cenach w ustugach mogtaby wptywa¢ na zmiennos¢
notowan, tym bardziej, ze inwestorzy sa podzieleni co do decyzji EBC na najblizszym
posiedzeniu we wrzesniu. Obecnie obnizce o 25 pkt. baz. przypisywane jest
prawdopodobienstwo wynoszace ok. 60%, a stabilizacji 40%.

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Kurs EUR/PLN utrzymuje sie w pasmie 4,25-4,30, ograniczonym przez silne poziomy techniczne. Z tego tez
powodu ciezko o impuls, ktdry wybitby notowania ze wskazanego przedziatu. Szczegdlnie, ze niewielka
zmienno$¢ jest takze na rynku eurodolara. Impulsow do duzej zmiennosci zapewne nie dostarczy
kalendarium danych makroekonomicznych z tego tygodnia. Publikacje waznych danych krajowych

EUR/PLN wyczerpaty sie, dlatego tez gtdownym wyznacznikiem notowan beda trendy na rynkach globalnych. Biorac
pod uwage nieudang prébe przetamania w minionym tygodniu poziomu 4,25, bardziej prawdopodobne w
naszej ocenie jest utrzymywanie sie kursu EUR/PLN blizej gornej granicy wskazanego powyzej przedziatu.
Niemniej, jastrzebia retoryka polskiego banku centralnego, ktora kontrastuje z dziataniami innych bankow
centralnych naszego regionu, bedzie ograniczata zakres ewentualnego ostabienia.

Kurs USD/PLN determinowany bedzie tendencjami na rynku eurodolara oraz EUR/PLN. Przy spodziewanej
stabilizacji tych par walutowych niewielkiej zmiennosci oczekiwac nalezy takze na parze USD/PLN.
Szczegdlnie, ze w minionym tygodniu obroniona zostata bariera na poziomie 3,9108 i w tym tygodniu nie

USD/PLN oczekujemy zmiany w obrazie notowan. Do posiedzenia Fed, ktére odbedzie sie 30-31 lipca, trudno moze
by¢ o wyrazne zmiany w wycenie amerykanskiego dolara. Ewentualnym zrodtem zmiennosci moga byc
publikacje wstepnych odczytow PMI w strefie euro, jesli wptywatyby na rynkowe oczekiwania co do decyzji
EBC.

Poziom 1,09 stanowi silny techniczny opor eurodolara, ktérego pokonanie wymagaé bedzie nowych
impulséw. Rynki finansowe pozostaja w trybie wakacyjnym, dlatego tez spodziewalibysmy sie stabilizacji
notowan w przedziale 1,08-1,09. Potencjalnym zrédtem zmiennosci moga by¢ publikowane w tym tygodniu
dane makroekonomiczne, w szczegdlnosci wstepne odczyty indekséw PMI w krajach strefy euro, czy tez
wstepny szacunek PKB za 2Q w USA. Niemniej, ze wzgledu na mocno zakotwiczone oczekiwania co do
najblizszej decyzji Fed, tylko duze odchylenia odczytu PKB wzgledem konsensusu beda mogty zachwiac
rynkiem. Obecnie rynki wyceniaja ciecie stop przez Fed o 25 pkt. baz. we wrzesniu. Potencjalnie ciekawe

EUR/USD moga by¢ odczytu indeksow PMI w strefie euro, tym bardziej, ze rynek nie jest przekonany co do najblizszej
decyzji EBC. Prawdopodobienstwo ciecia stop we wrzesniu obecnie wyceniane jest na poziomie 60% i
szczegbty publikowanych danych, szczegolnie komponenty cen w sektorze ustug, moga wptynac na te
oczekiwania. Zrodtem niepewnosci pozostaja wydarzenia na amerykanskiej, ale tez europejskiej scenie
politycznej (Francja) jednak brak reakcji rynkow na rezygnacje prezydenta Bidena z wyscigu o reelekcje
sugeruje niewielki wptyw tych wydarzen na sentyment rynkowy. Biorac pod uwage wyniki najnowszych
sondazy poparcia, wciaz najbardziej prawdopodobnym zwyciezca nadchodzacych wyborow prezydenckich
w USA jest D. Trump.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Wydarzeniem tygodnia na krajowym rynku dtugu jest zaplanowany na wtorek przetarg obligacji, na ktorym
Ministerstwo Finansow zaoferuje papiery za tacznie 5-10 mld PLN. W oczekiwaniu na wyniki przetargu
rentownosci moga nieco rosna¢, cho¢ w skali znacznie mniejszej niz w minionym tygodniu. Ze wzgledu na

10Y PL (%) ' ograniczony zakres publikowanych danych z krajowej gospodarki, gtownym wyznacz’nikiem wyceny
polskiego dtugu pozostana tendencje na rynkach bazowych. Tam natomiast oczekiwalibysmy nieznacznej
zwyzki rentownosci, co przetozytoby sie na podobnym ruch takze na rynku krajowym. Ze wzgledu na okres
wakacyjny ptynnos¢ rynku pozostanie obnizona.

Rentownosci niemieckiego dtugu moga nieznacznie zwyzkowaé, szczegdlnie, jesli spadnie wiara
inwestorow w kolejna obnizke stop procentowych przez EBC we wrzesniu. Z tego punktu widzenia

' ciekawymi danymi dla inwestoréw na europejskim rynku dtugu moga by¢ wstepne odczyty indeksow PMI, a
szczegoblnie komponenty cen w indeksie dla sektora ustug.

10Y DE (%)

Zgodnie z naszymi zatozeniami po dotarciu w okolice 4,20%, przestrzen do dalszej znizki dochodowosci
amerykanskiej 10-latki wyczerpata sie i obecnie rynek wszedt w faze lekkiej korekty. Rynek wycenit juz
scenariusz cigcia stop przez Fed o 25 pkt. baz. we wrzesniu i publikowane w tym tygodniu dane tego obrazu

10Y US (%) ' nie powinny istotnie zmienic, §ta_d nie spodzigwamy sie duzej zmiennosci notowan do najblizszego
posiedzenia Fed (30-31 lipca). Zrodtem niepewnosci jest sytuacja na scenie politycznej w USA, jednak brak
reakcji rynku na rezygnacje z ubiegania sie o reelekcje wskazuje, ze nie powinien byc¢ to czynnik istotnie
wptywajacy na tendencje rynkowe.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrodto: Macrobond, LSEG Data & Analﬁtics
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Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Poprzednie
dane

Poniedziatek 22 lipca

Decyzja w sprawie stop
procentowych

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r

03:15

10:00 Produkcja bud.-montaz r/r
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r

10:00 Stopa bezrobocia

Chiny Lipiec 3.45% 3.45%

Polska Czerwiec 5.0% 5.3% 5.3%
Polska Czerwiec -6.5% -4.6% -4.6%
Polska Czerwiec 8.0% 8.3% 7.9%
Polska Czerwiec 5.0% 4.9% 5.0%
Wegry Lipiec 7.0%

Decyzja w sprawie stop

14:00 procentowych

Sroda 24 lipca

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.
09:30 Indeks PMI dla ustug wst.
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst.
10:00 Indeks PMI dla ustug wst.
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.
15:45 Indeks PMI dla ustug wst.

Niemcy
Niemcy
EZ

EZ

USA
USA

10:00 Indeks instytutu Ifo
14:30 PKB annualizowany kw/kw

14:30 PCE bazowy kw/kw

Whioski o zasitek dla
bezrobotnych

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m, wst.

14:30

14:30

Niemcy
USA
USA

USA

USA

Lipiec 43.5 44.5
Lipiec 53.1 53.3
Lipiec 45.8 46.2
Lipiec 52.8 53.0
Lipiec 51.6 51.7
Lipiec 55.3 54.5
Czwartek 25 lipca

Lipiec 88.6 88.9
2Q 1.4% 2.0%
2Q 3.7%

20 lipca 243 tys.

Czerwiec 0.1% 0.3%

14:30 Dochody Amerykanow m/m
14:30 Wydatki Amerykanéw m/m
14:30 PCE m/m

14:30 PCE bazowy m/m

Indeks Uniwersytetu Michigan

16:00 fin.

USA
USA
USA
USA

USA

Pigtek 26 lipca

Czerwiec 0.5% 0.4%
Czerwiec 0.2% 0.3%
Czerwiec 0.0%
Czerwiec 0.1%
Lipiec 68.2 66.0

Brak istotnych publikacji

Poniedziatek 29 lipca
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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.
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