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Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Kursy walut A%
W tym tygodniu uwaga przenosi sie z EBC na Fed

EUR/PLN 4,3286 1,1% W poprzednim tygodniu Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy
USD/PLN 4,0309 2,1% procentowe. Rada Prezesow EBC powstrzymata sie jednak od komunikowania tempa dalszego
CHF/PLN 4.4938 2 7% tagodzenia polityki pienieznej w strefie euro uzalezniajac je do naptywu nowych danych i

’ e informacji. Decyzja EBC nie zaskoczyta i przez to reakcja rynkowa byta ograniczona.
EUR/USD 1,0737 -1,0% Niespodzianka okazaty sie natomiast dane z amerykanskiego rynku pracy w maju. Liczba etatow
poza rolnictwem wzrosta az o 272 tys. m/m, po wzroscie o 165 tys. m/m miesiac wczesniej, co
umocnito amerykanska walute. Wptyw ten spotegowaty wstepne wyniki wyborow do Parlamentu

Rynek Pieniezny (%) A bps Europejskiego. O ile nie zmieni si¢ najwieksza koalicja w Europarlamencie (Europejska Partia

Ludowa, Postepowy Sojusz Socjalistow i Demokratow oraz Renew Europe), to wyniki wyborow
WIBOR 1M 5,84 0 w najwigkszych gospodarkach strefy euro (Francja, Niemcy) lokalnie zwigkszaja niepewnos¢ co
WIBOR 3M 5,85 0 do uktadu politycznego. Zwtaszcza we Francji, gdzie prezydent M.Macron rozpisat nowe wybory

parlamentarne. Ten tydzien rozpoczyna sie zatem mocnym dolarem, ktéremu sprzyjaja rowniez
oczekiwania co rezultatu posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej oraz danych o inflacji

Obligacje PL %) A bps CPI. \,N(.ed.lug kqnsensusu prognoz indeks gPI za maj wyniesie 3,4% r/r, pgdobnle jak miesiac
wczesniej, a wiec nadal znaczaco przewyzszajac cel inflacyjny Fed. W takich warunkach stopy
2Y 5,23 1 procentowe nie ulegng zmianie, a w centrum uwagi bedzie tzw. wykres dot-plot, prezentujacy
oczekiwania cztonkow Rezerwy Federalnej co do oprocentowania w przysztosci. Ostatni wykres
5Y 5,60 9 A - L
z marca br. pokazywat na 3 obnizki o 0,25 pkt proc. w tym roku. Spodziewamy sig, ze w
10Y 5,74 11 uaktualnionej wersji bankierzy centralni wskaza na mniejsza liczbe cie¢. Wynik posiedzenia i

retoryka J.Powella zapewne potwierdzi podejscie zalezne od naptywajacych danych i nie
dostarcza bardziej precyzyjnego forward-guidance dotyczacego przysztych dziatan Fed. Rynki
IRS PLN (%) A bps finansowe w kwotowaniach wyceniaja obecnie, ze do konca roku stopy procentowe beda nizsze
0 36,5 pkt baz., co oznacza 1-2 obnizki stop do konca tego roku.

2Y 5,50 5 p . . s .
GUS poda szczego6ty majowej inflacji
5Y 5,17 6 W piatek GUS opublikuje szczegotowe dane o inflacji za maj, ktora wedtug szybkiego szacunku
10Y 530 5 GUS wyniosta 2,5% r/r wobec 2,4% r/r w kwietniu. Przypomnijmy, ze odczyt ten byt pozytywna
’ niespodzianka, poniewaz konsensus rynkowy wynosit 2,8% r/r, do czego przyczynita si¢ mniejsza
zwyzka cen zywnosci, ale takze wyhamowanie inflacji bazowej. Wedtug naszych szacunkow
Obligacje bazowe (%) A bps inflacja bazowa, mierzona jako wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 3,8%
r/r wobec 4,1% r/r miesiac wczesniej. Publikowane przez GUS dane pozwola oceni¢ na ile jest
DE 10Y 2,65 2 to efekt czynnikow sezonowych i przejéciowych (np. promocje i wyprzedaze odziezy i obuwia),
us 10Y 4,45 2 a ma ile trwalszy trend. O ile stabszy popyt i mocny ztoty sprzyjaja dezinflacji cen towaroéw, to
wieksza uporczywoscia charakteryzuja sie ceny ustug. W naszej ocenie opublikowane dane nie
powinny zasadniczo zmieni¢ oceny Srednioterminowych perspektyw inflacji. Wskaznik CPI
Gietdy pkt. A% wyraznie wzrosnie w 1l pot. tego roku, ze wzgledu na modyfikacje dziatan ostonowych w zakresie
cen energii. Przyspieszy takze inflacja bazowa. Wysoka dynamika ptac, ciasny rynek pracy,
WIG 84558,9  -2,6 perspektywa ozywienia popytu konsumpcyjnego, w potaczeniu z widocznym przyspieszeniem
S&P 500 5347 .0 13 oczekiwan inflacyjnych, beda spowalniaty trwaty powrdt inflacji do celu NBP. Z tego tez powodu
’ ’ w naszej oceni dane te nie zmieniag oczekiwan rynkowych co do sciezki stop proc. w Polsce,
Nikkei 225 39038,2 0,3 ktére w najblizszych miesiacach beda utrzymywane na obecnym poziomie.

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Pod wptywem globalnego ostabienia euro (efekt wynikow wyborow europejskich we Francji i Niemczech)
kurs EUR/PLN przenosi sie powyzej poziomu 4,31 i jest o krok od wybicia gora ponad poziom 4,3113
otwierajacy droge dalszego ostabienia na gruncie analizy technicznej. Naszym zdaniem, o ile scenariusz
wzrostu notowan pary EUR/PLN jest obowiazujacy, o tyle pierwsza potowa tygodnia powinna by¢ dos¢
skromna w potencjale przeceny ztotego. Wynika to z faktu, iz rynek mogt zbytnio przereagowac
konsekwencje wspomnianych wyborow do Parlamentu Europejskiego. Po drugie ciezar istotnych wydarzen

EUR/PLN f zawiera sie w drugiej potowie tego tygodnia, gdy przede wszystkim poznamy decyzje i narracje
amerykanskiego banku centralnego. Naszym zdaniem nie bedzie ona sprzyjajaca dla bardziej ryzykownych
aktywow, w tym ztotego z racji konsekwentnej wstrzemigzliwosci bankierow centralnych USA w dozowaniu
obnizek stop procentowych. W efekcie kurs EUR/PLN przesuwac sie moze w okolice nawet 4,3390 (lub w
skrajnym przypadku 4,3696). Srednioterminowo natomiast notowania EUR/PLN doskonale odnajduja sie we
wskazywanym przez nas wielokrotnie przedziale 4,20 - 4,40, w ktorym pozostaja i naszym zdaniem bedzie
pozostawac przez wieksza czesc tego roku.

Kurs USD/PLN wybit sie dzi$ - po raz pierwszy od miesiaca - powyzej poziomu 4,00 i kieruje sie obecnie w
okolice 4,0629, tj. dos¢ zaciekle bronionego poziomu na przetomie kwietnia i maja. O ile od piatku po
danych non-farm payrolls z USA dolar jest ,,w gazie”, o tyle kluczowe dla utrzymania prodolarowego trendu

USD/PLN 1‘ bedzie narracja towarzyszaca posiedzeniu Fed. Naszym zdaniem utrzyma ona pozytywne nastawienie do
amerykanskiej waluty jednak nie na tyle silne, by moéc méwi¢ o trwatym przekroczeniu wspomnianej
bariery technicznej (4,0629).

Nowy tydzien na rynkach finansowych rozpoczynamy od przeceny euro. Jest ona reakcja na rozczarowujace
dla obozow rzadzacych wyniki wyboréow do Parlamentu Europejskiego w czotowych gospodarkach strefy
euro (Niemcy, Francja). W ich konsekwencji prezydent E.Macron ogtosit rozwigzanie Zgromadzenia
Narodowego i wyznaczyt przedterminowe wybory parlamentarne (pierwsza tura 30 czerwca, druga tura 7
lipca). W efekcie podwyzszonej zmiennosci - jak wspomnielismy - euro traci na wartosci pogtebiajac znizke
eurodolara zainicjowana w piatek mocnymi danymi z rynku pracy USA. Kurs EUR/USD ztamat poziom
1,0780, czym otworzyt sobie droge do nawet 1,0683. Argumentami za mocniejszym dolarem w tym tygodniu

EUR/USD ‘ moze by¢ wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej i dane inflacyjne z tej gospodarki (oba
wydarzenia odbeda sie w srode), czy piatkowy indeks uniwersytetu Michigan (obejmujacy m.in.
oczekiwania inflacyjne). Szczeg6lnie istotny bedzie najnowszy wykres dot-plot w wykonaniu cztonkéow Fed.
Pokaze on oczekiwana przez amerykanskich bankierdw centralnych sciezke stop procentowych w kolejnych
latach przez co wyraznie wptywaé moze na rynkowe oczekiwania a tym samym wycene aktywow
dolarowych. Przyktadowo zmniejszenie skali tegorocznych cigé (w stosunku do marca) do 50 pkt. baz.
bytoby argumentem przeciwko dolarowi, gdyz rynek pozostaje watpliwy czy w tym roku dojdzie do
jakiegokolwiek tagodzenia polityki monetarnej.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Zainicjowany dzi$ trend wzrostu dochodowosci na rynku europejskiego dtugu kopiowany jest takze przez
polskie obligacje. W efekcie dochodowos¢ 10-latki powraca w okolice 5,75%, nasladujac ruchy m.in.
niemieckiego dtugu. Z tego powodu spread pomiedzy papierami Niemiec i Polski pozostaje na

t ubiegtotygodniowym poziomie (okolice 300 pkt. baz.) mimo dos¢ dynamicznych zmian wyceny skarbowych
papierow wartosciowych. Ten tydzien ponownie przyniesie dominacje trendéw globalnych na polskich
obligacjach, cho¢ w naszej ocenie przede wszystkim z uwagi na posiedzenie Fed. Przetarg zamiany
obligacji, jaki dokona sie w Srod®e bedzie jedynie urozmaiceniem tygodnia bez wiekszego wptywu na
notowania polskiego dtugu.

10Y PL (%)

Wynik ubiegtotygodniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego nie byt niespodzianka. Obnizka
stop procentowych i ostrozna narracja w implementowaniu kolejnych byty powszechnie oczekiwane. W
rezultacie dochodowos¢ obligacji Niemiec - pozycjonujaca sie dobrych kilka dni wczesniej pod taki
przebieg posiedzenia banku - zareagowata wzrostem dochodowosci na premierowe ciecie kosztu pieniadza.

10Y DE (%) f Oceniamy to jako typrwq strategie realizacji zyskow/kupowania plotek a sprzledawania faktow. W tym
tygodniu dochodowos¢ napotyka dodatkowy argument za zwyzka dochodowosci tj. wynik wyborow do
europarlamentu, ktory skutkowat m.in. przedterminowymi wyborami parlamentarnymi we Francji.
Przestrzen do wzrostu dochodowosci Bunda oceniamy jako przejsciowo i niewielka. Dominuja bowiem
perspektywy polityki pienigznej EBC.

Amerykanski dtug wyczekuje decyzji Fed, ktory naszym zdaniem raz jeszcze podtrzyma swa ostroznosc
przed zbyt szybkim luzowaniem polityki pienieznej. Rynkowa reakcja uzalezniona bedzie przede wszystkim

10Y US (%) t od wykresu dot-plot. Uwazamy, ze wstrzemiezliwo$¢ Fed w dziataniach utrzyma trend wzrostu
dochodowosci dtugu USA.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 10 czerwca

10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec -3.6 -3.0

Wtorek 11 czerwca

09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Maj 2.9% 2.8%

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Maj 2.2% 2.4%
Przetarg zamiany obligacji Polska Czerwiec

14:30 Inflacja CPI r/r USA Maj 3.4% 3.4%

14:30 Inflacja bazowa r/r USA Maj 3.6% 3.5%

Decyzja w sprawie stop

20:00 procentowych

USA Czerwiec 5.25-5.50% 5.25-5.50% 5.25-5.50%

Czwartek 13 czerwca
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Kwiecien 325m 194m -40m

14:30 Inflacja PPl r/r USA Maj 2.2% 2.5%

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 06 czerwea 229k 227k
bezrobotnych

Piatek 14 czerwca

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Maj 2.4% 2.5%
16:00 w_fteks uniwersytetu Michigan )¢, Czerwiec 69.1 70.0

Poniedziatek 17 czerwca

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 4.1% 3.9%
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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 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 wynikéw 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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