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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 GUS opublikuje oficjalne dane o stopie bezrobocia
+48 22 598 22 38 rejestrowanego w maju, ktora wedtug MRPiPS wyniosta 6,0% wobec 5,8% w kwietniu.

® GE: O tej porze poznamy takze wyliczenie za czerwiec indeksu Ifo najszerzej

Andrzej Kamiriski obrazujacego koniunkture w gospodarce niemieckiej. Wedtug konsensusu rynkowego

Ekonomista ma on odbi¢ do 84,5 pkt z 79,5 pkt w maju.
+48 22 598 20 10 ® WORLD: Na dzi$ =zaplanowana jest publikacja zaktualizowanych prognoz
Mateusz Sutowicz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego dla gospodarki swiatowej. Beda one

najpewniej bardziej pesymistyczne niz w kwiteniu, gdy Fundusz oczekiwat, ze w 2020
r. globalny PKB skurczy sie o 3,0%.

Wydarzenia i komentarz

Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

Kursy walut A% B EZ: Wedtug wstepnych wyliczen indeks PMI dla ustug w strefie euro wzrést w czerwcu

do 47,3 pkt z 30,5 pkt w maju, a dla przemystu do 46,9 pkt do 39,4 pkt., osiagajac
EUR/PLN 4,4403 -0,2% najwyzsze poziomy od poczatku pandemii. Drugi miesiac mocnych wzrostow indeksow
USD/PLN 3,9141 1,4% potwierdza odbudowywanie gospodarki wraz ze stopniowym znoszeniem restrykcji.

Wzrost wskaznikow dla catosci strefy euro napedzany byt najsilniej przez indeksy dla
CHF/PLN 41519 -0,6% Francji, gdzie wskaznik dla ustug wyniost 50,3 pkt, a dla przemystu 52,1 pkt,
EUR/USD 1,1344 1,2% przekraczajac poziom 50 pkt oddzielajacy spowolnienie od ozywienia. Warto jednak

zauwazyc, ze wskaznik PMI odzwierciedla zmiany wzgledem poprzedniego miesiaca, a
przekroczenie poziomu 50 pkt nalezy interpretowac jako poprawe wzgledem czerwca.

s s o Nieco stabsze wzrosty indeksow odnotowano dla Niemiec - w ustugach do 45,8 pkt, a

Rynek Pienigzny (%) A bps dla przemystu do 44,6 pkt, choc takze sa to poziomy najwyzsze od wybuchu pandemii.

WIBOR 1M 0,23 0 Dane te wpisuja sie w poprawe koniunktury w strefie euro, cho¢ biorac pod uwage

WIBOR 3M 0.27 0 poprzednie poziomy nadall pozo;taje ona staba. W kolejnych miesigcach indeks

’ powinien sie takze poprawic, cho¢ w mniejszej skali niz w czerwcu i maju, gdyz nadal

bedzie utrzymywata sie niepewnos¢ co do sytuacji epidemicznej. Dobra informacja

L jest poprawa oczekiwan - wedtug badania PMI po raz pierwszy od wybuchu pandemii

Obligacje PL (%) A bps liczba optymistow przewyzszyta liczbe pesymistow, co sygnalizuje, ze aktywnos$c
2Y 0,18 1 gospodarcza powinna odbudowywac sie takze w nieco dtuzszej perspektywie.

5Y 0,78 4 ® PL: Roczna dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w maju -5,1% r/r

10Y 1.40 : wobec -0,9% r/r przed miesigcem, co jest najstabszym odczytem od ponad 3 lat.

Pomimo stabszej od oczekiwan wymowy danych sytuacja w budownictwie pozostaje
lepsza niz w handlu, czy czesci ustug i przemystu, co wynika z wysokiej inercji
procesu inwestycyjnego w tym sektorze. Pespektywy dla sektora w dtuzszym
IRS PLN (%) A bps horyzoncie sa stabsze, ze wzgledu na przejsciowy dotek w cyklu wykorzystania
srodkow unijnych oraz nizsza aktywnos¢ w budownictwie mieszkaniowym.

2Y 0,31 1

®  PL: Podaz pieniadza M3 wzrosta w maju o 16,0% r/r wobec wzrostu o 14,0% r/r w
oY 0,52 1 kwietniu, tj. w najszybszym tempie od 11 lat. Przyczynia sie do tego realizacja tarczy
10Y 0,85 3 finansowej dla przedsiebiorstw, ktora skutkuje przyrostem depozytéw przedsigbiorstw

niefinansowych, ktory w maju wyniost 24,7% r/r wobec 18,0% r/r przed miesiacem
przy jednoczesnym spadku depozytow niemonetarnych instytucji finansowych. W
Obligacje bazowe (%) A bps danych uwage zwraca ponadto dynamiczny wzrost gotowki w obiegu (+30,5% r/r),
czemu sprzyjaja historycznie niskie stopy procentowe NBP. Po stronie kreacji

DE 10Y -0,41 3 pieniadza wida¢ hamowanie wzrostow kredytow, w tym kredytow konsumpcyjnych.

us 10y 0,72 2 . .
Rynki na dzis

. . Przed nami kolejny dzien prawdopodobnie bez wiekszych emocji. Inwestorzy koncentruja

Gietdy pkt. A% sie na informacjach dotyczacych pandemii - trendy jednak nie ulegaja zmianie i wskazuja

WIG 51412.0 16 na pogarszajaca sie sytuacje w niektorych stanach USA - oraz danych makro. Kalendarium

’ ’ publikacji jest jednak ograniczone do odczytu indeksu Ifo, stad nie spodziewamy sie

S&P 500 3144,4 0,4 wiekszej zmiennosci. Tym bardziej, iz na gruncie analizy technicznej blisko$¢ poziomu

Nikkei 225 22549, 1 0,5 1,1350 powinna hamowac potencjat do zwyzki eurodolara. Na krajowym rynku

walutowym spodziewamy sie rowniez spokojnego dnia i skupienia notowan EUR/PLN
wokot poziomu 4,44. Na polskim rynku dtugu najwazniejszym wydarzeniem bedzie kolejny
skup obligacji - gtownie nieskarbowych - przez Narodowy Bank Polski.

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci polskich obligacji [%]
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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

Tak jak oczekiwalisSmy wczorajsza sesja zakonczyta sie ostabieniem ztotego w relacji
do euro, cho¢ przez wiekszos¢ dnia kurs EUR/PLN minimalnie znizkowat. Poziom 4,43 -
poprowadzony po dotkach z maja i czerwca okazat sie jednak wystarczajaco silng
bariera chroniaca przed nadmiernym umocnieniem polskiej waluty. W rezultacie na
koniec dnia kurs zwyzkowat do poziomu 4,45 PLN za EUR. Najgorzej radzaca sobie
waluta regionu Europy Srodkowo-Wschodniej byt natomiast wegierski forint, co nie
dziwi w swietle nieoczekiwanej decyzji tamtejszego banku centralnego o cieciu
referencyjnej, 3-miesiecznej depozytowej stopy procentowej, o 15 bps do 0,75%. Byta
to pierwsza obnizka tej stopy od maja 2016 roku. Zmniejszenie dysparytetu stop
procentowych pomiedzy Polska, a Wegrami moze stanowi¢ niewielkie zrodto aprecjacji
ztotego w drugiej potowie roku. We wtorek pozytywnie wyrdzniata sie natomiast
czeska korona, ktora nieznacznie zyskata w relacji do euro. Na krajowym rynku dtugu
wtorek byt dniem proby zanegowania poniedziatkowych dos¢ dynamicznych spadkow
dochodowosci. Wczoraj udato sie to przede wszystkim w notowaniach 5- i 10-letniego
benchmarku, ktére zwyzkowaty o 4 bps odpowiednio do 0,78% i 1,40%. Kosmetyczna,
tj. wynoszaca 1 bps zmiana obserwowana byta w notowaniach krotkiego konca
krzywej, ktéry oscyluje wokét historycznego minimum rentownosci.

Rynki zagraniczne

W dwa dni eurodolar zanegowat cztery wczesniejsze dni spadkéw i powrocit w okolice
bariery 1,1350. W naszej ocenie jest to wynik odmiennych sytuacji dotyczacych
zachorowan na COVID-19 pomiedzy Europa (gdzie przyktadowo wczoraj Wielka Brytania
podjeta decyzje o kolejnym rozluznianiu gospodarki), a Stanami Zjednoczonymi (gdzie
sytuacja epidemiczna systematycznie sie pogarsza w niektorych stanach, przede
wszystkim na Florydzie). Taki scenariusz potwierdza takze zachowanie kursu EUR/CHF,
ktory wczoraj zwyzkowat jedynie nieznacznie wskazujac na wciaz utrzymujaca sie
presje na bardziej bezpieczne aktywa walutowe jak frank szwajcarski. Na rynku
obligacji bazowych mielisSmy natomiast do czynienia z lekkim odreagowaniem ostatnich
spadkéw. Dochodowosé 10-latki USA wzrosta we wtorek o 2 bps do 0,72% negujac czes¢
wczesniejszych spadkow wywotanych z jednej strony wzrostem awersji do ryzyka, a z
drugiej z planami Fed kontroli krzywej dochodowosci amerykanskiego dtugu.
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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 44.6 40.5

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Czerwiec 32.6 45.8 39.0

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Czerwiec 39.4 46.9 42.5

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Czerwiec 30.5 47.3 38.5

10:00 Produkcia budowlano- Polska  Maj -0.9% -5.1% -0.5% 2.1%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Maj 14.0% 16.0%

14:00 gfgg:gi‘o‘xgﬁme stop Wegry  Czerwiec 0.9% 0.75% 0.9%

15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Czerwiec 39.8 49.6

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Czerwiec 37.5 46.7

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Maj 580k 676k 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§m0w1eme 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 rdznych 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



