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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ opublikowane zostana wstepne wyliczenia za czerwiec indeksow PMI dla
+48 22 598 22 38 przemystu i ustug w Niemczech (godz. 09:30) oraz w catej strefie euro (godz. 10:00).
Spodziewany jest ich wzrost, czemu sprzyja¢ bedzie dalsze znoszenie lockdownu oraz
Andrzej Kaminski odblokowywanie europejskiej gospodarki. Niemniej jednak w dalszym ciagu
Ekonomista utrzgmyxvac’: sie one kbedq nz(aj plz)ziomach recesyjnych, potwierdzajac silny wptyw
pandemii na europejska gospodarke.
+48 22 598 20 10
®  PL: O godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny przedstawi dane o produkcji budowlano-
Mateusz Sutowicz montazowej w maju. Wedtug naszej prognozy jej roczna dynamika wyniosta -2,1% r/r
Analityk rynkow finansowych wobec -0,9% r/r w kwietniu. Koniunktura w budownictwie jest nieco lepsza niz w
+48 22 598 22 36 innych sektorach gospodarki, co wynika z wysokiej inercji procesdow inwestycyjnych w
budownictwie.
® PL: O godz. 14:00 poznamy natomiast dane o podazy pieniagdza w maju. Wedtug
Kursy walut A% naszych oczekiwan wzrost agregatu M3 wyniost 15,2% r/r po wzroscie o 14,0% r/r w
kwietniu. Podobnie jak przed miesiagcem interesujace beda dane o depozytach w
EUR/PLN 4,4496 -0,3% sektorze bankowym i wptywie na nie Tarczy finansowej dla przedsiebiorstw.
USD/PLN 3,9688 -0,2% s
Wydarzenia i komentarz
CHF/PLN 4,1757 -0,2%
EUR/USD 1,1212 -0,1% ®  PL: Spadek sprzedazy detalicznej wyhamowat w maju do -7,7% r/r wobec -22,9% r/r w
kwietniu. W skali miesiaca sprzedaz w ujeciu realnym wzrosta o 14,9% m/m,
przewyzszajac grudniowe wzrosty w dwodch ostatnich latach. Wyrazna poprawa w
s s o stosunku do kwietnia widoczna byta w wiekszosci kategorii sprzedazy, a w niektorych
Rynek Pienigzny (%) A bps miata bardzo dynamiczny charakter. Przyktadowo, sprzedaz odziezy i obuwia w maju
WIBOR 1M 0,23 0 wzrosta o 133,4% m/m natomiast roczny spadek wyhamowat do 8,2% wobec spadku o
WIBOR 3M 0.27 0 63,4% w kwietniu. Dwie kategorie sprzedazy miaty dodatnie roczne dynamiki, w tym
’ sprzedaz mebli, AGD i RTV, ktora w maju tego roku byta o 14,4% wyzsza niz przed
rokiem. Opublikowane dane potwierdzaja, ze odmrozenie gospodarki miato pozytywny
L wptyw na aktywnos¢ ekonomiczna. Pomimo silnego odbicia, w pierwszych pieciu
Obligacje PL (%) A bps miesiacach tego roku sprzedaz detaliczna byta o 6,2% nizsza niz przed rokiem.
2y 0,17 7 Szczegolnie cieszy wyrazne odbicie sprzedazy dobr trwatego uzytku, choc¢ nalezy
5y 0.74 6 zwroci¢ uwage, ze tak dobre wyniki sprzedazy wynikaja z niezrealizowanego popytu z

czasu lockdownu. Wieksza niepewnoscia obarczone sa perspektywy na przysztosc,
10Y 1,36 -6 ktore pozostawac beda pod wptywem rosnacego bezrobocia i wyhamowania dynamiki
ptac. Nalezy tez pamietac, ze wciaz znacznie nizsza niz przed rokiem jest zapewne
konsumpcja ustug. co prawda wyraznie odbudowaty sie ustugi fryzjerskie oraz
kosmetyczne, jednak znaczna czes$¢ sektora wciaz odczuwa skutki pandemii. Z tego

0,
IRS PLN (%) A bps tez wzgledu dane o szerokiej konsumpcji sa zapewne stabsze niz wynikatoby z danych
2Y 0,30 3 o sprzedazy detalicznej. Biorac pod uwage opublikowane dane o sprzedazy
detalicznej, a takze piatkowy odczyt produkcji przemystowej, oceniamy, ze spadek
5Y 0,51 -4 PKB w catym 2Q bedzie mniejszy niz nasze dotychczasowe szacunki na poziomie 10,0%
10Y 0,83 -5 r/r. Podtrzymujemy jednoczesnie nasza prognoze dynamiki PKB w catym biezacym
roku na poziomie -3,5%, poniewaz poprawa sytuacji epidemicznej w Polsce nastepuje
powoli, stad odbudowa gospodarki bedzie nastepowata stopniowo.
Obligacje bazowe (%) A bps B L,
1oy 0.4 3 Rynki na dzis
Przed nami superwtorek z uwagi na mnogos¢ dos¢ istotnych publikacji danych
us 10Y 0,69 -2 ; ; . : . ;
makroekonomicznych. Nie uwazamy jednak, by mogty one w znaczacy sposob wptywac na
sentyment inwestycyjny. Rynki finansowe pozostaja bowiem pod wptywem doniesien w
Gietdy pkt. A% sprawie rozprzestrzeniajacej sie pandemii. Nerwowos¢ inwestorow wzbudzity ponadto

wypowiedzi doradcy handlowego prezydenta USA zinterpretowane jako wstep do
WIG 50806.6 0.1 zakonczenia umowy handlowej z Chinami. Ostatecznie D.Trump zaprzeczyt jednak
’ ' takim spekulacjom. Zaktadamy dzi$ niewielka przecene ztotego do euro, ktéra poza
mieszanymi nastrojami wspiera takze analiza techniczna.

S&P 500 3104,6 0,6
Nikkei 225 22437,3 -0,2

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Zrédto: Refinitiv
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Poczatek nowego tygodnia nie przynidst zmiany dotychczasowego obrazu notowan.
Kurs EUR/PLN kolejny dzien z rzedu bezskutecznie probowat zwyzkowad powyzej
bariery 4,47. Tak jak i w ubiegtym tygodniu tak i wczoraj z pomoca przyszty jednak
czynniki krajowe, ktore umocnity ztotego. Poprzednio pozytywnie na wartos¢ polskiej
waluty podziataty wypowiedzi ministra finansow, iz ztoty jest za staby. Wczoraj
natomiast aprecjacje polskiej waluty wywotata lepsza od oczekiwan krajowa sprzedaz
detaliczna. Ciekawa sesje obserwowaliSmy na polskim rynku dtugu. Dochodowosc¢
obligacji skarbowych dos¢ wyraznie znizkowata wzdtuz catej krzywej. Trudno jednak
okreslic jednoznacznie argumenty przemawiajace za takim zachowaniem obligacji.
Szczegblnie wobec niewielkich zmian na rynkach bazowych, czy stabilizacji notowan
kontraktow FRA. Niewykluczone, iz byt to kolejny przejaw niewielkiej ptynnosci rynku.

Rynki zagraniczne

Poniedziatek przyniést wzrost notowan eurodolara, ktéry moze o tyle zaskakiwad, iz
miat miejsce w momencie obaw rynku o eskalacje epidemii na swiecie, a tym samym
niewykluczony powrot czesci obostrzen. W naszej ocenie jest to wynik dominacji
negatywnych emocji zwiazanych z systematycznie pogarszajaca sie sytuacja
epidemiczna w niektérych stanach USA, ktéra moze np. doprowadzi¢ do kolejnego
ztagodzenia polityki pienieznej przez Fed. Jednym z rozpatrywanych nowych narzedzi
jest kontrola krzywej dochodowosci, w szczegdlnosci na tle rozbudowywanych
impulsow fiskalnych administracji D.Trumpa. Na bazowych rynkach dtugu wczorajsza
sesja przyniosta niewielkie spadki rentownosci, jednak nie byto one na tyle istotne, by
zmieniac ,,szerszy” obraz rynku.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres

Piatek 19 czerwca

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska  Maj -24.6% -17.0% -17.6% -17.9%
Poniedziatek 22 czerwca
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Maj -22.9% -8.6% -12.0% -8.9%
g PRI COME T8 LU USA Maj 4.35m 3.91m
wtornym
Wtorek 23 czerwca

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Czerwiec 36.6 40.5

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Czerwiec 32.6 39.0

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Czerwiec 39.4 42.5

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Czerwiec 30.5 38.5

10:00 Produkcia budowlanc- Polska  Maj -0.9% -0.5% -2.1%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Maj 14.0%

14:00 Efggggioxgﬁawm stop Wegry Czerwiec 0.9% 0.9%

15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Czerwiec 39.8

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Czerwiec 37.5

16:00 Sprzedaz nowych doméw USA Maj 623k 630k

Sroda 24 czerwca

Decyzja w sprawie stop

Czechy  Czerwiec 0.25% 0.25%
procentowych
10:00 Stopa bezrobocia Polska Maj 5.8% 6.1% 6.1%
10:00 Indeks Ifo Niemcy Czerwiec 79.5 84.5
Czwartek 25 czerwca
13:30 Protokét z posiedzenia ECB EZ Czerwiec
14:30 PKB finalne USA Q1 2.1% -5.1%
14:30 Z§m0w1en1e na dobra trwatego USA Maj 17.7% 4.2%
uzytku m/m
14;30 Wnioski o zasitek dla USA 19 czerwca 1508k
bezrobotnych

Piatek 26 czerwca

14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Maj 10.5% -3.0%
14:30 Wydatki Amerykandéw m/m USA Maj -13.6% 2.2%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Czerwiec 72.3 78.9

Poniedziatek 29 czerwca

Brak istotnych publikacji
Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



