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Gtowny Ekonomista B Us: Dzis konczy sie dwudniowe posiedzenie amerykanskiego Fed. Oczekiwane jest

+48 22 598 22 38 ograniczenie programu skupu aktywow o kolejne 10 mld USD. Mozliwe jest takze
lekkie zaostrzenie retoryki komunikatu.

Urszula Krynska R

Elonomistka Wydarzenia i komentarze

+48 22 598 20 10 ®  PL: Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw byta nieco nizsza od oczekiwan
Mateusz Sutowicz i utrzymata sie na poziomie 0,7% r/r zanotowanym w kwietniu. Wyzsza od konsensusu,
cho¢ nieco ponizej naszego szacunku byta natomiast dynamika ptac, ktéora w maju
wyniosta 4,8% r/r wobec 3,8% r/r miesigc wczesniej. Przyspieszenie dynamiki w maju
+48 22 598 22 36 to w duzym stopniu efekt czynnikow statystycznych. Biorac pod uwage wciaz
relatywnie wysokie bezrobocie presja ptacowa w gospodarce pozostaje na relatywnie
niskim poziomie. Niska inflacja sprzyja wzrostowi sity nabywczej dochodéw z pracy.

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% Realny wzrost ptac wyniost w maju 4,6% r/r. Wzrost realnych dochodéw z pracy
stanowi czynnik wspierajacy konsumpcje prywatna. Dane te wpisuja sie w obraz

EUR/PLN 4,1410 0,1% odbudowy koniunktury w polskiej gospodarce i nie zmieniaja naszego scenariusza na

USD/PLN 3,0581  0,3% stopy procentowe.

CHF/PLN 3,3977 0,0% ® PL: Po wgzorajszym, roboczym posiedzeniu RPP wydaga oswiadczenie, w ktorym Rada
pozytywnie ocenita dotychczasowa bardzo dobra wspoétprace z Prezesem NBP. Dodata

EUR/USD 1,3542  -0,2% tez, ze ubolewa, iz wypowiedzi Prezesa NBP moga sprawia¢ wrazenie, ze

Przewodniczacy RPP wtaczyt sie w polityczny cykl wyborczy, a takie zaangazowanie
bytoby niedopuszczalne. WPP podkreslita tez, ze z taka sama determinacja jak
Rynek Pieniezny (%) A bps dotychczas bedzie dbac o wartos¢ polskiego pieniadza. Jest to wyrazny sygnat z Rady,
ze RPP jest w stanie w dalszym ciagu konstruktywnie pracowac z prezesem, a

WIBOR 1M 2,60 0 opublikowane tasmy nie beda miaty wptywu na sposob prowadzenia polityki
WIBOR 3M 2,68 0 pienieznej.
® PL: Rzad przyjat zatozenia do projektu nowelizacji ustawy o Narodowym Banku
Polskim. Sposrdd proponowanych zmian najwazniejsze to wprowadzenie rotacyjnosci
Obligacje PL (%) A bps kadencji cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. W projekcie zawarta jest tez propozycja
2y 2,60 1 stworzenia mozliwosci sprzedazy i kupna dtuznych papieréw wartosciowych przez NBP
takze poza operacjami rynku otwartego. Nie nalezy jednak tego wiaza¢ z
5Y 3,16 3 bezposrednim finansowaniem deficytu budzetu panstwa, ktory jest zabroniony, a
10Y 3,57 0 stabilizacja sektora finansowego na wypadek nieoczekiwanych turbulencji na rynkach
finansowych.
® GE: Indeks ZEW odzwierciedlajacy nastroje niemieckich analitykdw i inwestordow
IRS PLN (%) A bps instytucjonalnych spadt w czerwcu gtebiej niz oczekiwano, osiagajac poziom 29,8 pkt.
wobec 33,1 pkt. miesiac wczesniej i konsensusu na poziomie 35,0 pkt. Jest to tym
2y 2,63 -2 samym trzeci z rzedu miesiac znizki indeksu ZEW.
5Y 3,09 1 L]

US: Wskaznik cen konsumpcyjnych (CPl) wyniost w USA w maju 0,4% m/m wobec
10Y 3,55 0 oczekiwan zwyzki do 0,2% m/m. Inflacja bazowa, czyli indeks po wytaczeniu cen
paliw i zywnosci, wyniosta 0,3% m/m w maju. Takze ten odczyt okazat sie wyzszy od
konsensusu, ktory ksztattowat sie na poziomie 0,2% m/m.

Rynki na dzis

Koniec posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej zdominuje dzisiejszy obraz
us 10Y 2,65 5 notowan. Rynkowy konsensus zaktada, iz Fed piaty raz z rzedu zdecyduje o zmniejszeniu
wartosci programu QE3. W naszej ocenie ztoty, wraz z pozostatymi walutami regionu,
moze dzié nieznacznie traci¢ na wartosci. Zrodtem stabszego sentymentu, poza sytuacja
Gietdy pkt. A% w Iraku i na Ukrainie, pozostanie mozliwos¢ bardziej jastrzebiej retoryki Fed, po tym jak
opublikowana wczoraj inflacja CPl w USA byta wyzsza od oczekiwan. Wynik posiedzenia
WIG 30 2636,5 0,8 FOMC wptynie ponadto na sytuacje na rynku obligacji bazowych. Rozbiezne kierunku
SE&P 500 1942,0 0,2 polityki pienieznej Fed i ECB sprawity, ze do najwyzszego od 1999 roku poziomu wzrost
spread pomiedzy amerykanskimi 10-latkami, a ich niemieckimi odpowiednikami.

Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 1,40 5

Nikkei 225 15115,8 0,9 Wydarzeniem dnia na krajowym rynku dtugu bedzie natomiast przetarg zamiany, na
Zrédto: Reuters ktorym MinFin zaoferuje obligacje PS0719 i WZ0119 odkupujac obligacje OK0714 oraz
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna WZ0115.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD Rynek krajowy

4,25 1,4

Tak jak oczekiwaliSmy wczorajsza sesja zakonczyta sie wyznaczeniem niewielkiej
zmiennosci ztotego, a kurs EUR/PLN utrzymywat sie, gtownie za sprawa stabszego
sentymentu inwestycyjnego, na podwyzszonych poziomach. Wptywu na notowania
nie beda miaty wczorajsze krajowe dane o ptacach i zatrudnieniu oraz publikacja
oswiadczenia RPP, iz pozytywnie ocenia ona dotychczasowa wspotprace z
prezesem NBP. Spadek wartosci towarzyszyt wczoraj takze innym walutom regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej. Przejsciowo do najwyzszego od 6-tygodni wzrosty

P U natomiast notowania pary EUR/HUF i EUR/TRY. Stosunkowo niewiele dziato sie
N S A A N natomiast w notowaniach polskiego dtugu, ktory, wsrdd obligacji o krétszych
e EURPLN e EURUSD /prawa skala/ terminach zapadalnosci, nieznacznie taniat, co przetozyto sie na niewielkie
B wyptaszczenie krzywej SPW. Spokojna sesja na rynku dtugu byta miedzy innymi
rodto: Reuters o . . o s s .
wynikiem oczekiwania na dzisiejsza aukcje.
Rentownosci polskich obligacji [%] Rynki zagraniczne

> ’ - - Mimo, iz w pierwszej czesci wczorajszego dnia kurs EUR/USD wyznaczyt najwyzszy
od tygodnia poziom 1,3587 to kluczowe dla przebiegu notowan eurodolara byta
publikacja danych o inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych. Odczyt nieznacznie
wyzszy od konsensusu, opublikowany w dniu rozpoczecia posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej, sprawit, ze cze$¢ inwestorow zaczeta
oczekiwac utrzymania dotychczasowego tempa redukcji programu QE3 i dalszej
normalizacji polityki pienieznej, co wsparto dolara. Z kolei dodatkowym
S & PSSP czynnikiem ostabiajacym euro byt miedzy innymi nieoczekiwany spadek indeksu
AR A Zew dla niemieckiej gospodarki.
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Kalendarium
|Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0] ({=H Popdr:r?:nie Ak(';::lene I((;:cfger;‘;::
Millenium)
06/13 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Maj 0.9% 0.9% 0.9%
06/13 11:00 Bilans handlowy SA EU Kwiecien 15.2B 15.8B
06/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Kwiecien 517M 1028M 526M
06/13 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Maj 5.4% 5.3% 5.6%
06/13 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Maj 0.3% 0.2% 0.5%
06/13 15:55 Indeks uniwersytetu Michigan USA Czerwiec 81.9 81.2 83.0
06/16 11:00 Inflacja CPIr/r EU Maj 0.5% 0.5% 0.5%
06/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Maj 0.7% 0.7% 0.7%
06/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 0.8% 0.8% 0.9% (0.8%)
06/16 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Maj -0.6% 0.6% 0.5%
06/17 11:00 ZEW Niemcy Jun 33.1 29.8 35.0
06/17 14:00 Ptacer/r Polska Maj 3.8% 4.8% 4.3% (5.2%)
06/17 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Maj 0.7% 0.7% 0.8% (0.8%)
06/17 14:30 Inflacja CPIr/r USA Maj 2.0% 2.1% 2.0%
06/17 14:30 Liczba rozpoczetych budow doméw m/m USA Maj 13.2% -6.5% -3.0%
06/17 14:30 Liczba pozwolen na budowe m/m USA Maj 8.0% -6.4% 0.1%
06/18 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Czerwiec 10.3%
06/18 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Maj 5.4% 5.9% (5.9%)
06/18 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Maj -0.7% -0.7% (-0.8%)
06/18 20:00 Decyzja Fed w sprawie stop USA Czerwiec 0.25% 0.25%
06/19 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Czerwiec 317K 315K
06/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Maj -0.9% -0.7%
06/20 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
06/23 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Czerwiec 52.3
06/23 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Czerwiec 56.0
06/23 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Czerwiec 52.2
06/23 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Czerwiec 53.2
06/23 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Maj 8.4% 6.7%
06/23 10:00 Stopa bezrobocia Polska Maj 13.0% 12.5%
06/23 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Czerwiec 56.4
06/23 16:00 Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym USA Maj 4.65M

Zrédto: Reuters, 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
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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.



