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Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,3110  0,5%
. Niemiecki przemyst nie moze wyciagnac sie z recesji

USD/PLN 3,9392 0,7% W tym tygodniu uwaga ekonomistéw moze zwrdcic sie na dane z niemieckiego przemystu.
CHF/PLN 4,6404 3,7% We wtorek rano poznamy dane o nowych zamoéwieniach w czerwcu, a w $rode odczyt
EUR/USD 1,0943 1,2% produkcji sprzedanej. W przypadku obu zmiennych spodziewana jest poprawa wzgledem
poprzedniego miesigca Wedtug konsensusu rynkowego zamowienia w przemysle wzrosng
w czerwcu o 1,0% m/m po spadku o 1,6% m/m w maju. W podobnej skali powinna wzrosnaé
Rynek Pieniezny (%) A bps tgkig prgc!ukcja przemyslowa, po. tym jak spadta o 2,5% m/m w maju. Kondycja
niemieckiej gospodarki, naszego gtownego partnera handlowego, pozostaje staba. Gdy
WIBOR 1M 5,83 -3 wydawato sie, ze w 2Q 2024 niemiecki przemyst moze powoli wychodzi¢ z dotka
WIBOR 3M 5,85 -1 wywotanego stabym popytem wewnetrznym, jak i =zagranicy oraz czynnikami

strukturalnymi zwiazanymi ze zrodtem nosnikow energii (odejscie od rosyjskiego gazu), to
dane PMI za czerwiec i lipiec nie napawaja optymizm. W lipcu wskaznik PMI dla przemystu
Obligacje PL (%) A bps spadt do 43,2 pkt wskazujac na nadal gteboka recesje. O wyrazna poprawe kondycji
niemieckiego przemystu w Il pot. roku moze byc trudno zwazywszy na wysokie stopy

2Y 4,74 -30 procentowe u najwazniejszych partneréw handlowych, odbijajace ceny frachtu, a takze
5Y 4,97 -45 utrzymujace sie przekierowanie strumienia dochodéw konsumentéow w kierunku ustug.
10Y 5,14 46 Stabe perspektywy niemieckiego przemystu przektadaja sie takze na polski przemyst.
Chinski eksport nadal niezty?
W srode nad ranem poznamy dane o eksporcie i imporcie Chin w lipcu. Wedtug konsensusu
IRS PLN (%) A bps prognoz eksport.wzrosn.al(; ma o 10,4.% r/r wobec 8,6% r/r w czerwcu. Import powini.en
rosnac w znacznie wolniejszym tempie 3,3% r/r, po spadku o 2,3% r/r. Dane za czerwiec
2y 4,97 -39 pokazywaty staby popyt wewnetrzny, a istotnym wsparciem chinskiej gospodarki pozostaje
5Y 4,36 .54 popyt zagraniczny. Dane za lipiec o eksporcie pokaza zatem czy tendencja nadal utrzymuje
10V 4.40 58 sie. Rosng bowiem ryzyka dla popytu na chinskie towary. Dotycza one kondycji gospodarki
4 amerykanskiej, gdzie wysokie stopy procentowe coraz mocniej wptywaja na nizsza
temperature rynku pracy. Czynnikiem hamujacym eksport zapewne sa takze nowe
Obligacje bazowe %) A bps amerykanskie tary_fy, ktore moga zosta;’ rozbudowanle, gdy fotel obejmie nowy prezydent
w USA. Dane za lipiec raczej nie powinny rzutowac na perspektywy globalnego handlu,
DE 10Y 2,12 24 moga jednak stanowi¢ element doktadajacy sie do zestawu negatywnych czynnikow ryzyka
us 10Y 3,75 -43 dla kondycji drugiej najwiekszej gospodarki na swiecie.
Kolejne dane z USA
. Po stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy nasility sie oczekiwania
Gietdy pkt. A% co do skali i tempa obnizek stop przez Fed. W tym tygodniu nie bedzie wiele publikacji
WIG 78250,8 7,0 danych z USA, jednak podane dzis$ dane o indeksie IMS w amerykanskim sektorze ustug, czy
tez liczba nowozarejestrowanych bezrobotnych (publikacja w czwartek) moga silniej niz
S&P 500 2346,6 2,1 zwykle wptynac na nastroje rynkowe. Pozwola one bowiem ocenic kondycje sektora ustug,
Nikkei 225 35909,7 -6,7 szczegblnie w kontekscie rynku pracy i presji inflacyjnej. Stabsze od oczekiwan dane
Zrodto: LSEG Data & Analytics ugruntuja oczekiwania na szybsze i bardziej zdecydowane dziatania Fed. Natomiast zgodne
z oczekiwaniami dane moga ostudzi¢ temperature rynku i zmniejszy¢ obawy o recesje w
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe USA.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Sierpien przyniost wyrazny odwrot od bardziej ryzykownych aktywow. Przede wszystkim jest to widoczne
na rynku akcyjnym, ale w naszej ocenie stopniowo przefiltrowywac sie bedzie to takze na rynek walutowy,
w tym notowania ztotego. Premiowanie tzw. bezpiecznych aktywow zaprowadzi naszym zdaniem kurs
EUR/PLN powyzej poziomu 4,30. W tym tygodniu uwazamy, iz notowania przesuwac sie beda w okolice

EUR/PLN f 4,33 ze sporym ryzykiem jego przekroczenia i ruchu do 4,35. Wiele zaleze¢ bedzie globalnego sentymentu
inwestycyjnego. Trudno bedzie jednak go istotnie odmieni¢ w stosunku do poprzedniego tygodnia w obliczu
wyjatkowo ubogiego kalendarium danych makroekonomicznych tego tygodnia. Poki co nastroje rynkowe
pozostaja niesprzyjajace ztotemu i pozostatym walutom regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

Oczekiwane ostabienie ztotego sprawi, ze kurs USD/PLN powinien zwyzkowa¢ w nadchodzacych dniach.

Pytaniem otwartym pozostanie natomiast kierunek zmian notowan eurodolara a wiec drugiej sktadowej

odpowiadajacej za ruchy pary USD/PLN. O ile inwestorzy przekierowuja obecnie kapitat w strone tzw.

bezpiecznych aktywow, do ktorych zaliczamy dolara, o tyle wzrost awersji do ryzyka motywowany jest

USD/PLN t wtasnie potencjalnymi ktopotami gospodarki USA. Z tego powodu dolar niekoniecznie musi zyskiwac na
wartosci. W efekcie w najblizszych dniach jesteSmy przekonani co do wysokiej zmiennosci rynku

walutowego a mniej do kierunku jaki obiorg notowania USD/PLN. Mimo to naszym zdaniem jako najbardziej

prawdopodobny kierunek zmian kursu USD/PLN uznajemy jego wzrost.

Inwestorzy po piatkowych danych z rynku pracy USA agresywnie nasilili swoje oczekiwania dotyczace skali
tegorocznych cie¢ stop procentowych Fed. W efekcie pod presja sprzedajacych znalazt sie dolar.
Jednoczesnie jednak amerykanska walute przed przecena dosc skutecznie chronit jej status tzw. walutowej
bezpiecznej przystani. Podsumowujac, zestawienie dwoch przeciwstawnych czynnikow zadecydowato o
wzglednej stabilizacji dolara a tym samym pary EUR/USD. Kurs EUR/USD odbit sie co prawda od poziomu
1,0820 ale nie przekroczyt bariery 1,0950. Obecnie pozostaje w klinczu targany opisywanymi wczesniej

“ czynnikami. W naszej ocenie ,,ciezar” bycia walutowa przystania przesuwac sie bedzie obecnie na franka
szwajcarskiego oraz japonskiego jena (w szczeg6lnosci po niedawnej kolejnej podwyzce stop procentowych
w Japonii). W efekcie najblizsze dni moga przynies¢ proby niesmiatych zwyzek eurodolara. Sporo zaleze¢
moze od danych makro z USA w tym tygodniu, ktére jednak sa mocno ograniczone w najblizszych dniach.
Nie bez znaczenia bedzie takze ryzyko geopolityczne towarzyszace napieciu na Bliskim Wschodzie.
Potencjalny atak Iranu na Izrael spotegowatby ucieczke kapitatu w strone obligacji.

EUR/USD

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowosc krajowych obligacji wzdtuz catej krzywej obnizyta sie w ostatnich dniach w spektakularny
sposob (tygodniowa zmiana o okoto 40 pkt. baz. w zaleznosci od tenoru). Byt to efekt podazania za rynkami
bazowymi i jednoczesnego agresywnego nasilenia oczekiwan dotyczacych przysztych ruchow Rady Polityki
Pienieznej. Mimo klarownego przekazu prezesa Narodowego Banku Polskiego w czerwcu o checi stabilizacji

10Y PL (%) ‘ stop procentowych w kolejnych kwartatach uczestnicy rynku zaktadaja ciecia kosztu pieniadza w Polsce o
okoto 125 pkt. baz. w perspektywie roku. O ile takie oczekiwania uznajemy za nadmierne o tyle trudno
bedzie je odmieni¢ w najblizszych tygodniach. Tym bardziej, iz sierpien jest miesiacem bez decyzyjnego
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Przestrzen do pogtebiania znizki rentownosci jest jednak naszym
zdaniem niemal catkowicie wyczerpana w krotkim terminie.

Rynek jak przez kalke odbija scenariusze silnych cie¢ stop procentowych w najblizszych miesiac w
kolejnych gospodarkach. Dla strefy euro mimo dos¢ ostroznego podejscia Europejskiego Banku Centralnego
do przysztych ruchéw kresli szybka kontynuacje ciec kosztu pieniadza. Mimo, iz pozostajemy co do takiego

‘ scenariusza sceptyczni, to trudno go bedzie w najblizszych dniach zanegowac zwazywszy na ubogie
kalendarium danych makroekonomicznych. W rezultacie podtrzymanie spadku dochodowosci Bunda, cho¢
na mniejsza niz w ostatnich dniach skale, pozostaje scenariuszem bazowym tego tygodnia.

10Y DE (%)

Dochodowos¢ amerykanskiego dtugu pozostaje w trendzie spadkowym, ktory wyraznie nasilit
rozczarowujacy raport z tamtejszego rynku pracy. Co prawda jego negatywna wymowa naszym zdaniem
nie ttumaczy catosci ruchu rynkowego, ktory uznajemy za przereagowanie, o tyle ciezko bedzie odmieni¢

10Y US (%) ‘ obecnie losy Treasuries. Z jednej strony wsparciem pozostaja dane z USA, z drugiej zas nerwowosc
towarzyszaca sytuacji na Bliskim Wschodzie. W efekcie naszym zdaniem biezacy trend zostanie utrzymany,
o ile nie naptyng mniej agresywne w stosunku do biezacych nastrojow komentarze cztonkéw Rezerwy
Federalnej.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 05 sierpnia

09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy Lipiec 53.1 52
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Lipiec 52.8 51.9
10:30 Indeks Sentix EZ Sierpien -7.3 -7.0
11:00 Inflacja PPI r/r EZ Czerwiec -0.2% 0.3%
15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Lipiec 55.3 56.0
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Lipiec 48.8 51.4
08:00 Zamowienia w przemysle m/m Niemcy  Czerwiec -1.6% 1.0%
11:00 Sprzedaz detaliczna m/m EZ Czerwiec 0.1% 0.1%
14:30 (B&lg"g;‘ handlu zagranicznego ;g Czerwiec 75.1 mld 73.0 mld

Sroda 07 sierpnia
Bilans handlu zagranicznego

(USD) Chiny Lipiec 99.05 mld 98.0 mld
08:00 (BEISE)S handlu zagranicznego Niemcy Lipiec 24.9 mld 23.5 mld
08:00 Produkcja przemystowa m/m  Niemcy  Czerwiec -2.5% 1.0%

Czwartek 08 sierpnia

08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Lipiec 3.7% 4.0%

Whioski o zasitek dla
bezrobotnych

14:30 USA 24 lipca 249k 250k

Piatek 09 sierpnia
03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Lipiec 0.2% 0.3%
08:00 Inflacja HICP fin. r/r Niemcy  Lipiec 0.2% 0.5%

Poniedziatek 12 sierpnia

09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Lipiec -0.3%
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rir | 5.6 0.2 3.1 3.9 2.0 3.0 3.1 3.6 3.8 3.6 40 40
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 4.9 4.9 5.1 5.3 4.9 4.9 5.0
rejestrowanego
Inflacja CPI RUG | 144 114 39 45 2.8 2.5 4.9 5.2 5.7 5.2 3.6 3.4
UsD,
Ropa naftowa Brent o 98.7 82.0 82.5 76.8 81.5 84.8 81.0 79.6 78.2 77.2 76.3 75.4
Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 5.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 5.00
WIBOR 1M %ko. | 693 58 58 505 | 583 584 58 58 58 58 530  5.05
WIBOR 3M % ko. | 7.0 58 58 497 | 588 585 58 58 58 577 519 497
WIBOR 6M % ko. | 7.4 58 58 48 | 58 58 58 58 58 569 509 488
EUR/PLN ko. | 469 435 420 425 | 430 431 425 420 422 423 424 425
USD/PLN ko. | 440 394 383 375 | 3.99 403 3.8 3.83 379 377 376 3.75
EUR/USD ko. | 1.07 110 140 143 | 1.08 107 109 1140 141 142 143 1.13
EURIBOR 3M % ko. | 213 391 343 237 | 3.89 371  3.42 343  2.86 262 255  2.37
SOFR 3M**
(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 477 559 501 402 | 556 559 526 501 477 450 427 4.0
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu **-aktualizacja prognoz z dn.29.07.2024r.
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 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 sa 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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