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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,14
W kraju
1,12

W Swietle lipcowej projekcji inflacji w 2025 r. moze pojawic sie przestrzen do
dyskusji o obnizkach stop proc. w Polsce, a jezeliby do tego doszio, to
1,08 ostrozne podejscie nakazywatoby, zeby ewentualne ciecia nie byty zbyt duze
- powiedziat PAP Biznes cztonek RPP Cezary Kochalski.

L os BGK dokonat ponownego otwarcia emisji obligacji typu private placement w
73307 2309 23-11  24-01  24-03  24-05 euro o wartoésci 250 min euro przeznaczonych na rzecz Funduszu

Przeciwdziatania COVID-19 - podat BGK.
EUR-PLN, dane dzienne

470 Polska byta w ubieglym roku krajem z najwiekszym spadkiem ludnosci w
4,65 .
460 catej UE - podat Eurostat.
4,55
4,50 Najblizsze posiedzenie sejmowej Komisji Odpowiedzialnosci Konstytucyjnej
4,45 (ODK) ws. wstepnego wniosku o Trybunat Stanu dla prezesa NBP planowane
440 jest na 24 lipca - poinformowat PAP Biznes przewodniczacy komisji Zdzistaw
:ig Gawlik z PO. Komisja nie otrzymata jeszcze odpowiedzi A. Glapinskiego na
s whniosek i nie ustalita, czy go odebrat.
4,20
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USD-PLN, dane dzienne i ) .,
Naptyw kapitatu na rynki wschodzace w czerwcu wynidst 16,1 mld USD -

:iz podat w raporcie Instytut Finanséw Miedzynarodowych (IIF).

430 Wzrasta liczba demokratycznych kongresmendw, wzywajgcych prezydenta
4,20 USA Joe Bidena do wycofania sie z wyscigu o urzad w Biatym Domu. W $rode
4,10 zadeklarowat to pierwszy senator Peter Welch oraz dziewiaty czionek Izby
4,00 Reprezentantéw Earl Blumenauer. Stabnie tez poparcie dla Bidena ze strony
3,90 waznych politykéw z jego partii Chucka Schumera oraz Nancy Pelosi.
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CHF-PLN, dane dzienne
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz
poziom zmiana 1D zmiana 5D Inflacja w USA hamuje
Rynek walutowy % % Publikowane wczoraj w USA czerwcowe dane inflacyjne byly optymistyczne.
EUR-PLN 4,2610 -0,02 -0,50 Wskaznik CPI obnizyt sie z 3,3% r/r do 3% r/r, a CPI bazowy z 3,4% r/r do 3,3%
USD-PLN 3,9207 -0,36 -1,01 r/r. R(_)czny wzrost inflacji jest _zatem _wciaz zbyt wys_oki (cel Fed_ t(_) 2%), ale
CHE-PLN 43735 0.01 0.62 ostatnie dwa odczyty pokazaty, ze po niekorzystnych pierwszych miesigcach tego
B ' g " roku dynamika cen zaczeta wytraca¢ momentum. W przypadku szerokiego odczytu
EUR-USD 1,0868 0,35 0,52 w ujeciu m/m wyr. sez. (-0,1%) pojawit sie nawet akcent deflacyjny - pierwszy
Rynek akcji pkt % % raz od pandemicznego zatamania z 2020. Spora jednak tu zastuga cen energii,
WIG20 2548 1,04 -0,06 ktdére drugi miesiqc z rzedu spadaty o 2% m/m wyr. sez. Ale inflacja bazowa tez
wypadfa wrecz obiecujaco, rosnac o kosmetyczne 0,06% m/m wyr. sez. To
DAX 18 535 0,69 0,46 R . . .
SP500 5 585 088 031 najnizszy poziom od stycznia 2021. Spora w tym zastuga schiodzenia w cenach

czynszdw, drozejacych o 0,2% m/m wyr. sez., najwolniej od 2021. Do tego
wczorajszy odczyt byt nizszy od rynkowych oczekiwan o 0,1 p.p., zaréwno w
Rynek pieniezny i rynek diugu przypadku szerokiego CPI jaki i CPI bazowego. Dane daja podstawy do umocnienia
zagrywek pod scenariusz tegorocznych obnizek stop Fed. Rynkowe wyceny przed

poziom zmiana 1D zmiana 5D oqczytem sugerowaty mozliwoéé 2 redukcji stép po 25 p.b. do korca 2024 Po

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. danych wyceny przesunety sie lekko w kierunku scenariusza 3 obnizek.

1M WIBOR 5,87 2 3 . . . . . . -

3M WIBOR s 86 0 0 Dane z rynKu pracy nieco rr_utygUJq wnloskl pIyna_cc_e z danych inflacyjnych.
! Woczoraj publikowane byty takze tygodniowe dane o zasitkach dla bezrobotnych w

6M WIBOR 5,87 0 1 USA. Wg tych lipiec rozpoczat sie od zauwazalnego spadku liczby nowych zasitkéw,

z 239 tys. do 222 tys. Odczyt byt nizszy od oczekiwan (235 tys.) i jednoczesnie

SPW PL % p.b. p.b. sugeruje, ze wyrazniejsze poluzowanie na rynku pracy obserwowane w 2Q'24

2y 5,16 -5 .13 (wzrost stopy bezrobocia o 0,3 p.p.) moze przyhamowa¢ w lipcu. Dane korzystne z

5y 5,57 -7 _13 bunktu widzenia koniunktury w USA jednoczesnie mogq nieco sttumié¢ optymizm

10v 5,71 " 12 dot. dalszych perspektyw inflacji.

Chiny robia rekord w nadwyzce handlowej. Dzi$ rano sptynety czerwcowe

poziom zmiana 1D zmiana 5D A X i Lo )
dane o wymianie handlowej Chin. W ujeciu dolarowym eksport wzrést o 8,6% r/r,

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. a import spadt o 2,3% r/r. tacznie ztozyto sie to na wypracowanie nadwyzki w
DE2Y 237 5 2 obrotach towarami na poziomie 99,1 mld USD, co jest najwyzszym poziomem w
DESY 313 2 2 historii. Dane wpisujg sie w tegoroczny obraz tendencji w chinskiej gospodarce -
rozczarowujgcego tempa ozywienia popytu wewnetrznego kompensowanego do
DE10Y 324 3 2 . b . ) .
pewnego stopnia przez popyt zagraniczny. Na tu i teraz taki uktad sprzyja
tendencjom dezinflacyjnym w gospodarkach rozwinietych. W szerszej perspektywie
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. duze nadwyzki handlowe Chin i presja ze strony tamtejszego przemystu bedg
uszy 65 7 budzity niepokdj w Europie i w USA, co moze skutkowaé dalszym nasileniem
ussy 142 5 protekcjonistycznych polityk Brukseli i Waszyngtonu.
usioy 150 3 3
Dolar ostabiony. Wczorajsze dane inflacyjne z USA w jednoznaczny sposéb
ostabity dolara i automatycznie wsparty wzrost na EUR-USD. Tego typu zagrywki
Krzywa rentownosci PL zostaty do pewnego stopnia zmitygowane przez lepszy od oczekiwan odczyt jobless
6,5 30 claims. W ostatecznym rozrachunku EUR-USD wyraznie wzrost, przetestowat nawet
.o 2 opor 1,09, ale impetu nie wystarczyto zeby ten poziom przebic, i dzien zakonczyt w

okolicy 1,087. Dzi$ warunki powinny nadal sprzyja¢ zwyzkom EUR-USD, co
5,5 \ / 10 urealnia scenariusz ponownego ataku na 1,09.
\/ °

>0 -10 EUR-PLN z préba ubicia dna przy 4,25. Wczoraj kurs pary ponowit atak na
4,5 20 wsparcie 4,25, ale odbit sie od tego poziomu i dzien konczyt powyzej 4,26.
Ztotemu sprzyja stabszy dolar i wczorajsze dane z USA powinny poméc EUR-PLN w
4,0 -30 . ; . . . o, .
™ M oM v oy sy 10y utrzymaniu sie ponizej 4,30. Umocniona perspektywa nizszych stop w USA, przy
zatozeniu, ze bedzie im towarzyszy¢ miekkie ladowania amerykanskiej gospodarki
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) (a poki co to scenariusz bazowy), to dobra wiadomos¢ dla emerging markets i
== Krzywa rentownosdi, % (o) ztoty tez powinien z tego korzystac.
Krzywa FRA PL

‘o w0 Polski diug kontynuuje tegotygodniowe umochnienie. Wczoraj krajowa

30 krzywa rentownosci ponownie przesuneta sie w dot, tym razem o 4-7 p.b. Biezace
5,5 20 dane, zaréwno krajowe (nizsza inflacja, stabsza koniunktura) jak i zagraniczne (np.
5,0 10 wczoraj CPI z USA), ida nieco pod prad konserwatywnej retoryce NBP czy tez Fed i
0

s . o EBC, co sprzyja nizszym rentownos$ciom, réwniez za granicq.
40 §8 Dzi§ o 14:30 opublikowane zostang dane z USA o inflacji PPI za czerwiec.
3,5 -40 Konsensus zaktada wzrost z 2,2% r/r do 2,3% r/r.

FRAFRA FRA FRA FRA~ FRA ~ FRA = FRA = FRA O 16:00 w USA opublikowany zostanie wstepny indeks nastrojéow konsumentéw

x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 . . . .
Uniwersytetu Michigan za lipiec. Konsensus zaktada lekki wzrost z 68,2 do 68,5.

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==@==Krzywa FRA (lo)
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia nas na

X/Twitter.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

10:30 strefa euro Indeks Sentix lipiec -7,3 -0,5 0,3
Wtorek

16:00 USA Wystapienie prezesa Fed przed Senatem

$roda

3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % czerwiec 0,2 0,4 0,3
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -0,2 -2,6
16:00 USA Wystapienie prezesa Fed przed Izbg Reprezentantow

16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec -3443 1000 -12157
Czwartek

14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % czerwiec 2,2 2,2 2,2
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,5 2,5 2,5
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. lipiec 222,0 235,0 238,0
14:30 USA Inflacja CPI r/r czerwiec 3,0 3,1 3,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r czerwiec 3,3 3,4 3,4
20:00 USA Budzet federalny, mld USD czerwiec -66,0 -76,1 -347,1
Piatek

5:09 Chiny Bilans handlu zagranicznego, mild USD czerwiec 99,1 85,3 82,6
5:09 Chiny Eksport r/r, % czerwiec 8,6 8,0 7,6
5:09 Chiny Import r/r, % czerwiec -2,3 2,5 1,8
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % maj 1,1 0,3
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % czerwiec 2,3 2,2
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan lipiec 68,5 68,2

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) - dane nie wyrdwnane sezonowo, w.d.a. (working-day adjusted) - dane skorygowane o liczbe dni roboczych w okresie
wst. - odczyt wstepny, rew. - odczyt zrewidowany, fin. - odczyt finalny

Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Witascicielem Materiatu jest Alior Bank Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.
Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Materiat ma charakter informacyjny, w szczegdlnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwiazku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest swiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa
podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autorow wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji. Materiat zostat sporzadzony
na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$é za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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