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Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,2810  0,6% ) ) . )
RPP nie powinna zaskoczy¢ w tym tygodniu
USD/PLN 3,9533 0,7%

W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Decyzja odnosnie do
CHF/PLN 4,3838 2,2% parametrow polityki pienieznej ogtoszona zostanie w srode w godzinach popotudniowych.
W naszej ocenie stopy procentowe zostang utrzymane na dotychczasowym poziomie i taki jest

EUR/USD 1,0827 0,2% tez szeroki konsensus rynkowy. Biezacy forward guidance RPP jest wyrazny i jednoznacznie
sugeruje ched stabilizacji stop procentowych na obecnym poziomie. Opublikowane w minionych
. tygodniach dane tej oceny nie powinny zmieni¢. Dlatego tez nie spodziewamy sie wyraznej
Rynek Pieniezny (%) A bps zmiany narracji komunikatu, a takze retoryki prezesa NBP w zaplanowanej na czwartek
WIBOR 1M 5,84 1 konferencji prasowej. Wciaz aktualne pozostaja czynniki niepewnosci dla inflacji, ktore
utrudnia¢ beda jej trwate sprowadzenie do celu NBP. Niepokojacy pozostaje mocny wzrost ptac,
WIBOR 3M 5,85 0 ktory w warunkach odrodzenia konsumpcji prywatnej bedzie sprzyjat utrzymaniu presji
inflacyjnej na podwyzszonym poziomie, szczegélnie w zakresie cen ustug.
. -
Obligacje PL %) A bps EBC obnizy stopy procentowe, ale co dalej?

W czwartek o godz. 14:15 poznamy decyzje Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego
2Y 5,22 -14 dotyczaca stop procentowych w strefie euro. Powszechne oczekiwania wskazuja, ze EBC

wywiaze sie ze swoich deklaracji, ktore wybrzmiewaja juz od stycznia, o obnizce stop
Y 3,54 -15 procentowych. Oczekuje sie ciecia o 25 pkt baz., co oznacza, ze stopa depozytowa zostataby
10Y 5,68 -14 obnizona do 3,75% z obecnych 4,00%, a podstawowa stopa operacji refinansujacych
(zabezpieczony kredyt na 1 tydzien) do 4,25% z 4,50%. Decyzja jest przesadzona, pomimo tego,
ze wzrost ptac w Eurolandzie przyspieszyt w 1Q, a inflacja, w tym bazowa, przewyzszyta w maju

IRS PLN %) A bps oczekiwania. Niemniej, nowy zestaw prognoz nadal bedzie pokazywat powrdt inflacji do celu w
srednim okresie, a Rada Prezesow zadba o wiarygodnosc swojej komunikacji. Biorac jednak pod
2Y 5,46 -12 uwage ciasny rynek pracy i inflacje bazowa, EBC po obnizce stop proc. w tym tygodniu

pozostanie ostrozny i zapewne jasno nie zadeklaruje tempa dalszego tagodzenia polityki
pienieznej. Stad spodziewamy sie, ze w lipcu stopy nie ulegna zmianie. Obecnie rynki finansowe
10Y 5,27 -14 wyceniaja, ze w tym roku dojdzie tacznie do 2-3 obnizek stop o 25 pkt baz., a w 2025 r. o
dodatkowe 2 ciecia.

Dane z USA nie wysla sygnatu o potrzebie rychtych cieé¢ stop procentowych Fed

5Y 5,14 -16

s o
Obligacje bazowe (%) A bps W tym tygodniu kalendarium danych ze Stanéw Zjednoczonych obejmuje wyliczenia indeksow
DE 10Y 2,63 9 ISM dla przemystu (poniedziatek) i ustug (Sroda), ktére powinny potwierdzi¢ kontynuacje
US 10Y 4.47 1 widocznych wczesniej trendow: stagnacje branz wytworczych i ozywienie w ustugach, choc
’ wolniejsze niz nieztym dla tego sektora 1Q 2024. Wazniejsze informacje beda jednak dotyczyc

amerykanskiego rynku pracy. We wtorek poznamy liczbe wakatow wg. JOLTS w kwietniu w USA,

Gietdy pkt A% ktore powinny wpisywac sie w stopniowe zmniejszanie sie sity popytu na prace. Pozostaje ona

jednak na tyle duza, ze w maju liczba miejsc pracy poza rolnictwem (non-farm payrolls)
WIG 87131,1 -0,6 zapewne ponownie przewyzszy srednig historyczna. Wedtug konsensusu prognoz liczba etatow
wzrosnie o 190 tys. m/m, po wzroscie o 175 tys. m/m w kwietniu. W przypadku stopy bezrobocia

S&P 500 2277,3 0.2 oczekuje sie stabilizacji (3,9%), podobnie jak dla wzrostu ptacy godzinowej (0,3% m/m). Rynek
Nikkei 225 38923,0 0,1 pracy jest mocna strong amerykanskiej gospodarki i jak na razie nie wysyta sygnatow dla Fed do
Zrodto: LSEG Data & Analytics koniecznodci cie¢ stop procentowych. Niemniej, realizacja powyzszych prognoz zapewne

utrzyma oczekiwania rynkowe, ze Fed zrealizuje swoje stowa o poczatku obnizek stop
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe procentowych jeszcze w tym roku.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Nieudane proby zejscia ponizej poziomu 4,25 PLN za EUR skutkowaty wygenerowaniem korekty wzrostowej
i chwilowym dotarciem do okolic 4,2950. Obecnie kurs ,,zadomawia sie” w rejonie 4,28 i tu naszym zdaniem
wyczekiwaé bedzie licznych impulséw tego tygodnia. Mimo, iz poczatek czerwca to m.in. posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej, to nie oczekujemy, by to wydarzenie miato by¢ istotne dla ztotego. Oczekujemy
bowiem utrzymania dotychczasowej narracji polskich bankierow centralnych. Tym bardziej, iz za miesiac
zapoznaja sie oni z najnowszym zestawem danych makroekonomicznych. Ztoty w decydujacym stopniu
podlega natomiast trendom globalnym, a tu posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, czy dane z

EUR/PLN rynku pracy USA moga nadaé nieco zmiennosci. Naszym zdaniem mimo, iz droga do umocnienia ztotego
pozostaje otwarta, to miks tzw. hawkish cut w wykonaniu EBC (ciecie stop procentowych z ostrozng
retoryka) obok potencjalnie mocnych danych z USA moga stanowi¢ mieszanke przywracajaca kurs EUR/PLN
ponownie w okolice 4,2950. Jak wskazalisSmy jednak wiele zaleze¢ bedzie od czynnikow globalnych.
Srednioterminowo kurs EUR/PLN doskonale odnajduje sie we wskazywanym przez nas wielokrotnie
przedziale 4,20 - 4,40, w ktérym pozostaje i naszym zdaniem bedzie pozostawat przez wigeksza czesc tego
roku.

Kurs USD/PLN oddalit sie nieco od bariery 3,9170, a wiec wielokrotnie w ostatnim czasie nieskutecznie
atakowanego poziomu. Z uwagi na fakt, iz potencjat do umocnienia ztotego w najblizszych dniach uznajemy
za watpliwy (optujemy za stabilizacja ztotego do euro), ,,ciezar odpowiedzialnosci” za ruchy USD/PLN

f spada przede wszystkim na notowania eurodolara. W naszej ocenie za najbardziej prawdopodobne
uznajemy umocnienie dolara na miedzynarodowej arenie, co przesuwac powinno notowania USD/PLN w
okolice nawet poziomu 4,00.

USD/PLN

Eurodolar stabilizuje sie od niemal trzech tygodni w okolicy 1,0850 wyczekujac na nowe impulsy. Od dotu
przed spadkami eurodolar chroniony jest przed 200-dniowa $rednig ruchoma tj. 1,0802. W naszej ocenie
jednak w najblizszych dniach moze dojs¢ do proby ztamania opisywanej bariery. Zadecydowac o tym moze

EUR/USD ‘ rozpoczecie przez Europejski Bank Centralny cyklu tagodzenia polityki pienieznej oraz potencjalnie kolejne
mocne dane ze Standéw Zjednoczonych. Taka mieszanka stanowitaby naszym zdaniem miks sprzyjajacy
wycenie amerykanskiej waluty. Dostrzegamy potencjat do znizki notowan w okolice 1,0780 i po6zniejsze
przejscie w tryb uzaleznienia od naptywajacych danych tak ze strefy euro, jak i USA.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Sporo sie dzieje na krajowym rynku dtugu. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami rentownosci obligacji polskich
wzdtuz catej krzywej dos¢ istotnie sie obnizyty. Co wiecej, miato to miejsce mimo odwrotnych ruchow
rynkow bazowych. W efekcie solidny spadek doswiadczyt spread pomiedzy polska a niemiecka 10-latka,
ktory powrdcit do okolic 300 pkt. baz., tj. jego rocznej sredniej. Plan podazy obligacji na czerwiec, jaki
poznaliSmy w piatek nie wptynat istotnie na notowania. Tym bardziej, iz na pierwszy w tym miesiacu
przetarg przyjdzie nam poczekac (12 czerwca pierwszy z dwoch w czerwcu przetargéow zamiany). Jedyny

10Y PL (%) przetarg sprzedazy natomiast odbedzie sie 19 czerwca z podaza jak ostatnio w maju tj. 5 - 10 mld PLN. W
tym tygodniu liczmy na uspokojenie sie wyceny SPW po dos¢ dynamicznych ruchach ostatnich dni. Decyzja
Rady Polityki Pienieznej (Sroda) jak i konferencja prasowa prezesa Narodowego Banku Polskiego (czwartek)
nie powinny tu wiele zmienic. Rytm i kierunek zmian polskiego dtugu nadawac bedzie sytuacja na rynkach
bazowych. Ta z kolei uzalezniona bedzie od wyniku posiedzenia EBC (Bund) i danych z rynku pracy USA
(Treasuries)

Rynek zaktada czwartkowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego jako moment rozpoczecia cyklu
ciec stop procentowych w strefie euro. Wydawatoby, by sie zatem, iz trend spadku dochodowosci powinien
by¢ zachowany. Uwazamy jednak, iz narracja EBC bedzie na tyle jastrzebia, ze do kontynuacji znizki

10Y DE (%) dochodowoéci Bunda niezbedne beda dane makro dajace komfort do kolejnych cie¢ stép procentowych.
Na takie odczyty przyjdzie nam jednak poczekac. W tym tygodniu w kalendarium makro ich bowiem nie
znajdziemy.

Amerykanski rynek dtugu poszukuje odpowiedzi na pytanie: kiedy Rezerwa Federalna moze dokonac
pierwszej obnizki stop procentowych?. W najblizszych dniach zrédtami zmiennosci tychze oczekiwan, a
tym samym wyceny Treasuries beda dane z rynku pracy USA jakie poznamy w piatek. W naszej ocenie
10Y US (%) potwierdza one stusznos¢ ostroznej postawy Fed tj. wstrzemiezliwosci w rozpoczynaniu cyklu tagodzenia
f polityki monetarnej. W efekcie na relatywnie wysokich poziomach utrzymywac sie powinna rentownos¢
10-latki amerykanskiej. Naszym zdaniem ma szanse ona powroci¢ do poziomu 4,60% obserwowanego w
ubiegtym tygodniu.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 03 czerwca

09:00 PMI w przemysle Polska Maj 45.9 47.0 48.2
09:55 PMI w przemysle fin. Niemcy  Maj 42.5 45.4
10:00 PMI w przemysle fin. EZ Maj 45.7 47.4
10:00 PKB r/r fin. Polska 1Q 1.0% 1.9% 1.9%
15:45 PMI w przemysle fin. USA Maj 50.9 50.0
16:00 ISM w przemysle USA Maj 49.2 49.8

Wtorek 04 czerwca

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m

16:00 Liczba wakatow JOLTS USA Kwiecien 8.49m 8.34m

16:00 USA Maj 0.8% 0.7%

Sroda 05 czerwca
Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Maj 5.75% 5.75% 5.75%
09:55 PMI w ustugach fin. Niemcy  Maj 53.2 53.9
10:00 PMI w ustugach fin. EZ Maj 53.3 53.3
14:15 Raport ADP USA Maj 192k 175k
15:45 PMI w ustugach fin. USA Maj 51.3 54.8
16:00 Indeks ISM w ustugach USA Maj 49.4 50.5
08:00 Zamowienia w przemysle m/m Niemcy  Kwiecien -0.4% 0.4%
14:15 gf:é’:g\:owgg‘me dit;"g) EZ Czerwiec 4.00% 3.75% 3.75%
14:30 ‘Q’e'zfj'glt"nﬁ”ek dla USA 31 maja 219K 220k
15:00 Egr;ferencja prasowa prezesa p;iska Czerwiec

Pigtek 07 czerwca

11:00 PKB r/r fin. EZ 1Q 0.1% 0.4%

Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Maj 3.9% 3.9%

14:30 USA Maj 175k 190k

Poniedziatek 10 czerwca

10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec -3.6
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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 3.4
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 4.8 5.4

usD,

Ropa naftowa Brent oo | 708 987 om0 814 | &1 777 856 827 815 828 810 794

Stopa referencyjna % ko. | 175 675 575 575 | 675 675 600 575 575 575 575  5.75

WIBOR 1M % ko. | 223 693 58 580 | 6.84 686 604 58 58 58 575 575

WIBOR 3M % ko. | 254 7.02 58 576 | 6.8 690 577 58 58 58 58 576

WIBOR 6M % ko. | 2.84 744 58 550 | 695 695 563 58 58 585 58 550

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 | 429 411 437 394 399 399 389  3.79

EUR/USD ko. | 114 107 110 143 | 1.09 1.09 1.06 110  1.08  1.08  1.10  1.13

EURIBOR 3M % ko. | -0.57 243  3.91 267 | 3.04 358 395 391 3.8  3.61 2.8  2.67

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 021 477 559 411 | 519 555 566 559 535 509 459  4.11
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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