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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o inflacji bazowej w
+48 22 598 22 38 maju. Szacujemy, najszerzej analizowany wskaznik bazowy - inflacja CPl po

wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyt sie w maju do 3,8-3,9% r/r z 4,1% r/r.
Andrzej Kaminski Oznaczatoby to, ze w ujeciu m/m, wyniost 0,1% m/m, wobec 0,7% m/m miesiac
Ekonomista wczesniej. Taki spadek wynika, naszym zdaniem, w czesci z sezonowosci, a
+48 22 598 20 10 inflacja bazowa przyspieszy w ujeciu m/m. Inflacja bazowa nadal znajduje sie

powyzej celu inflacyjnego i nie daje argumentow do obnizek stop proc.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarze

A CL B 2 ® PL: Inflacja CPI wyniosta w maju 2,5% r/r wobec 2,4% r/r w kwietniu, co jest

zgodne z szybkim szacunkiem GUS opublikowanym dwa tygodnie temu. Wolniejszej
zwyzce inflacji w maju sprzyjata kontynuacja dezinflacji cen zywnosci. Ponadto,
w maju spadty ceny paliw i nosnikow energii (w ujeciu m/m), jednak ze wzgledu
EUR/PLN 4,3694 1,1% na czynniki bazowe, ich roczne dynamiki nieco przyspieszyty. Wedtug naszych
szacunkow obnizyta sie takze inflacja bazowa. Wskaznik CPl bez cen zywnosci i

Kursy walut A%

USD/PLN 4,0887 2,4% energii wyniost, w naszej ocenie, 3,8-3,9% r/r wobec 4,1% r/r w maju. Oznaczatoby
CHF/PLN 4,5915 2,5% to, ze w ujeciu m/m inflacja bazowa wzrosta o zaledwie 0,1%, tj. naszeJ w tym
EUR/USD 1,0700 1,1% roku. Sprzyjaty temu spadki cen w kategorii odziez i obuwie, co wigza¢ nalezy z
sezonowymi wyprzedazami. Wyraznie (o 9,3% m/m) spadty tez ceny turystyki

zorganizowanej za granica. Dynamika cen ustug pozostaje jednak wysoka i w maju

PP o wyniosta 6,2% r/r, podobnie jak w kwietniu. W tym obszarze postep w dezinflacji

Rynek Pieniezny *) & bps pozostaje znacznie stabszy. W kolejnych miesigcach inflacja bedzie rosta, a w lipcu
WIBOR 1M 5,85 0 wybije sie poza przedziat dopuszczalnych odchylen inflacji od celu NBP. To w duzej
WIBOR 3M 5,85 0 mierze efekt spodziewanego wzrostu cen energii, ale tez nieznacznego odbicia

inflacji bazowej. Wysoka dynamika ptac, w warunkach odradzajacego sie popytu
konsumpcyjnego bedzie utrudniata postep dezinflacji, szczegolnie w zakresie cen
Obligacje PL (%) A bps ustug. Trwaty powrot inflacji do celu NBP pozostaje odlegta perspektywa. Naszym
gtownym scenariuszem na 2024 r. pozostaje stabilizacja stop procentowych oraz
obnizki stop w 2025 r., ale w tacznej skali nie wiekszej niz 100 pkt baz.

2y 5,19 6

5Y 5,59 4 ® CN: Sprzedaz detaliczna w Chinach wzrosta w maju o 3,7% r/r, co jest wynikiem
10Y 5,74 6 nieco lepszym niz konsensus rynkowy. Od poczatku roku natomiast sprzedaz
zwiekszyta sie o 4,1% r/r. Stabsze od oczekiwan okazaty sie natomiast wyniki
produkcji przemystowej, ktéra w maju wzrosta o 5,6% r/r. Aktywnosc¢ gospodarcza

IRS PLN (%) A bps w Chinach stopniowo odradza sie, wspierana odbudowa popytu konsumpcyjnego,
jednak stabos¢ czeégi gospodarek rozwinietych, ogranicza tempo wzrostu takze

2Y 5,46 2 gospodarki Panstwa Srodka.

SY 5,11 0 B US: Indeks nastrojow konsumenckich w Stanach Zjednoczonych, opracowywany

10Y 5,23 3 przez Uniwersytet Michigan spadt w czerwcu, wedtug wstepnych danych, do 65,6

pkt z 69,1 pkt miesiac wczesniej, co okazato sie odczytem sporo ponizej
oczekiwan. Sadzimy, ze nastroje amerykanskich konsumentdéw sa pod negatywnym

Obligacje bazowe (%) A bps wptywem nadal uporczywej inflacji i wysokich stop procentowych Fed. Pomimo
DE 10Y 236 20 tego, wydatki gospodarstw domowych sa gtowna sita napedzajaca wzrost
’ gospodarki USA. Dynamika konsumpcji naJpewmeJ bedzie stopniowo stabta i wraz
us 10y 4,22 -8 Z nizsza inflacja sktoni Fed do rozpoczecia cieé¢ stop procentowych przez Fed
jeszcze w tym roku.
Gietdy pkt. A% Rynki na dzis
WIG 83875,7 0,2 Awersja do ryzyka - czesciowo motywowana zwyzka ryzyka politycznego (Francja) -
S&P 500 5431,6 0,0 utrzymuje sie na rynkach globalnych. Presja na przecene ztotego przybiera na sile po
Nikkei 225 38101,7 1,8 tym jak dzi$ notowania EUR/PLN otwieraja sie luka powyzej szczytow z kwietnia tj.

ponad 4,37. Na gruncie technicznym celem staje si¢ poziom 4,40. Kalendarium
najblizszych dni nie zawiera natomiast pozycji mogacych wptyna¢ na poprawe
sentymentu.

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B bank Makro i rynek W komentarz dzienny W str. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Ostatnia sesja mionego tygodnia przyniosta nawrét awersji do ryzyka na rynkach
globalnych, a w konsekwencji przecene walut rynkdow wschodzacych, w tym ztotego.
Wzrost ryzyka politycznego w Europie, jaki nastapit w poniedziatekj po opublikowaniu
wynikow do Parlamentu Europejskiego, a przede wszystkim nastepstwa we Francji,
przekierowaty strumien kapitatu w strone bezpiecznych aktywow, w tym dolara
amerykanskiego. Spadek eurodolara zwyczajowo nie sprzyja notowaniom ztotego i
pozostatych walut rynkdéw wschodzacych. Na wartosci tracity wszystkie waluty naszego
regionu, cho¢ ztoty znajdowat sie w czotowce najsilniej tracacych walut. W ciagu dnia
kurs EUR/PLN wzrost do nawet 4,3780 tj. o blisko 3,5 grosza wzgledem czwartkowego
zamkniecia. Jeszcze silniej, bo o prawie 6 groszy wzrdst kurs USD/PLN, ktéry na
piatkowym zamknieciu notowany byt na poziomie 4,10, najwyzej od potowy kwietnia.
Spokojniejszy przebieg miaty notowania na krajowym rynku dtugu, cho¢ w trakcie
piatkowej sesji nastapit nieznaczny wzrost rentownosci, pomimo znizek rentownosci na
bazowych rynkach dtugu.

Rynki zagraniczne

Wzrost globalnej awersji ddo ryzykla i wzrost niepewnosci co do sytuacji polityczxnej w
czesci krajow strefy euro przetozyt sie na umocnienie dolara. Amerykanska waluta
zyskiwata wzgledem euro, co znalazto odzwierciedlenie w spadku kursu EUR/USD do
1,0670, poziomu najnizeszego od poczatku maja. Na bazowych rynkach dtugu piatkowa
sesja przyniosta wyrazny spadek rentownosci obligacji USA i Niemiec,co odzwierciedla
przekierowanie kapitatu w strone bezpiecznych aktywow.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdrzedm'e Aktualne Konsensus Bank Millennium
ane dane rynkowy prognoza
Pigtek 14 czerwca
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Maj 2.4% 2.5% 2.5%
16:00 Inaeks unwersytetu Michigan s czerwiec 69.1 65.9 72.0

Poniedziatek 17 czerwca

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Maj 6.7% 5.6% 6.5%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Maj 2.3% 3.7% 3.0%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 4.1% 3.8% 4.0%
Wtorek 18 czerwca
11:00 Inflacja HICP EZ Maj 2.4% 2.6%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Czerwiec 471 49.9
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Czerwiec 7.25% 7.00%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Maj 0.0% 0.3%
15:15 Produkcja przemystowa USA Maj 0.0% 0.2%

Sroda 19 czerwca

Przetarg obligacji Polska Czerwiec

Czwartek 20 czerwca

09:30 Decyzja ws. stop procentowych Szwajcaria 2Q 1.50%

10:00 Przecigtne zatrudnienie r/r Polska Maj -0.4% -0.4% -0.4%
10:00 Przecietne wynagrodzenie r/r Polska Maj 11.3% 11.6% 11.2%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Maj 7.9% 1.6% 1.5%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Maj -8.6% -7.0% -6.5%
13:00 Decyzja ws. stop procentowych UK Czerwiec 5.25% 5.25%

Piatek 21 czerwca

09:30 Indeks PMI dla przemystu, wst. Niemcy Czerwiec 45.4 46.5

09:30 Indeks PMI dla ustug, wst. Niemcy Czerwiec 54.2 54.5

10:00 Indeks PMI dla przemystu, wst. EZ Czerwiec 47.3 48.0

10:00 Indeks PMI dla ustug, wst. EZ Czerwiec 53.2 53.5

15:45 Indeks PMI dla przemystu, wst.  USA Czerwiec 51.3 51.0

15:45 Indeks PMI dla ustug, wst. USA Czerwiec 54.8 53.5

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r, c.s. Polska Maj 4.1% 4.9% 4.2%
10:00 Produkcja budowlano-mont. r/r Polska Maj -2.0% -3.8% -4.9%
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Czerwiec 89.3
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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 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 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



