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Gtowny Ekonomista ®  PpL: Dzi$ o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za czerwiec indeksu PMI dla krajowego
+48 22 598 22 38 przemystu. Wedtug naszych oczekiwan wskaznik wpisze sie w obraz dalszej poprawy
koniunktury po odmrozeniu gospodarki, w $lad za odbiciem indeksow w strefie euro.
Andrzej Kaminski Dane te potwierdza zatem odradzanie sie aktywnosci krajowego przemystu, niemniej
Ekonomista pomimo poprawy koniunktura pozostanie na recesyjnych poziomach.
+48 22 598 20 10 ® EZ: Dzi$ poznamy takze finalne wyliczenia za czerwiec indeksow PMI dla przemystu w
Niemczech (godz. 09:55) oraz w strefie euro (godz. 10:00). Wedtug wstepnych danych
Mateusz Sutowicz wskazniki te wzrosty odpowiednio do 44,6 pkt z 36,6 pkt oraz do 46,9 pkt z 39,4 pkt
Analityk rynkow finansowych potwierdzajac kontynuacje odbicia koniunktury do zatamaniu w kwietniu.
+48 22 598 22 36 ® US: O godz. 16:00 poznamy natomiast wyliczenie za czerwiec indeksu ISM dla
przemystu USA. Wedtug konsensusu rynkowego wzrosnie on do 47,6 pkt z 43,1 pkt
odzwierciedlajac poprawe nastojow w tym sektorze, podobnie jak w innych duzych
Kursy walut AY% gospodarkach - w Chinach i w strefie euro.
EUR/PLN 4,4553  -0,2% Wydarzenia i komentarz
USD/PLN 3,9770  0,4% - ) ) ) .
PL: Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI w czerwcu przyspieszyta do 3,3% r/r z
CHF/PLN 4,1832 0,0% 2,9% r/r w maju, przewyzszajac oczekiwania. Zrodtem zaskoczenia okazat sie
EUR/USD 1,1204 -0,6% komponent bazowy, obliczany jako CPI po wytaczeniu cen Zzywnosci i energii. Wedtug
naszych szacunkow wzrost on do 4,1% r/r z 3,8% r/r w maju i po raz pierwszy od konca
2001 r. przekroczyt poziom 4,0% r/r. Dynamika cen zywnosci i napojow
s s o bezalkoholowych (5,8% r/r) i cen paliw (-19,3% r/r) nie sprawity istotnej
Rynek Pienigzny (%) A bps niespodzianki. Petng strukture danych poznamy za dwa tygodnie, niemniej
WIBOR 1M 0,23 0 spodziewamy sig, ze za przyrost inflacji bazowej, podobnie jak przed miesigcem,
WIBOR 3M 0.26 0 odpowiadaja rosnaca inflacja cen ustug, do czego przyczyniaja sie
’ najprawdopodobniej rosnace koszty utrzymania standardow sanitarnych. Kolejne
miesigce powinny przynies¢ wyhamowanie inflacji CPl, jednak ostatnie jej odczyty
L wskazuja, ze pomimo recesji dynamika cen bedzie obnizata sie powoli, poniewaz
Obligacje PL (%) A bps wyzsze koszty $wiadczenia ustug, a jednoczesnie wzmozony popyt po odblokowaniu
2Y 0,17 2 gospodarki pozwolity przerzuci¢c wyzsze koszty na konsumenta. W przysztym roku
inflacja powinna kontynuowa¢ spadki, czemu dodatkowo sprzyja¢ bedzie efekt
5Y 0,75 2 wysokiej bazy statystycznej.
10Y 1,39 2 ]

EZ: Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w czerwcu do 0,3% r/r z 0,1% r/r w maju, za
sprawa stabszego niz przed miesigcem spadku r/r cen energii (-9,4% r/r wobec -11,9%
r/r miesiac wczesniej). Inflacja bazowa obliczana jako HICP po wytaczeni cen
IRS PLN (%) A bps zywnosci, energii, alkoholu i tytoniu obnizyta sie natomiast do 0,8% r/r z 0,9% r/r.
Dane te wskazuja, ze presja inflacyjna w Eurolandzie jest niska, znaczaco stabsza od
2y 0,34 2 celu inflacyjnego (blisko, ale ponizej 2,0% r/r), co odroznia unie walutowa od sytuacji
5Y 0,55 -4 w Polsce. W naszej opinii presja inflacyjna w strefie euro przed dtuzszy czas bedzie
obnizona wzgledem okresu sprzed pandemii, ze wzgledu na stabszy popyt i nizsza

10Y 0,91 4 presje kosztowa wynikajaca ze wzrostu bezrobocia.
Obligacje bazowe (%) A bps ’ Rynk] na dzis
DE 10Y 043 2 Sroda to rozbudowane kalendarium interesujacych danych makro. Inwestorzy jednak

ponownie - jak w marcu, czy kwietniu - w wiekszym stopniu koncentruja si¢ obecnie na
us 10y 0,62 -2 informacjach dotyczacych pandemii. Tym bardziej, iz jak np. w USA przybiera ona na
sile, a A.Fauci - gtowny specjalista chordb zakaznych rzadu amerykanskiego - ostrzegt, iz
dzienne zachorowania na COVID-19 w Stanach Zjednoczonych moga wzrosna¢ z obecnych

Gietdy pkt. A% 40 tys. dziennie do nawet 100 tys. jesli nie zmieni sie zachowanie Amerykandw. Rynkowa
reakcja na wzrost awersji do ryzyka jest zwyzka cen ztota do niemal 1800 USD za uncje,

WIG 49978,8 -0,8 tj. okolic historycznego maksimum z 2011 roku. W takim $rodowisku powinien zyskiwac
SE&P 500 3053,2 1,5 takze i dolar, choc¢ jak juz pisaliSmy w poprzednich raportach fakt, iz to w USA pandemia
o przybiera na sile grozac wydtuzeniem odbicia koniunktury nieco studzi potencjat do
Nikkei 225 22288, 1 1,3 wzrostu wartosci amerykanskiej waluty. Niezwykle interesujaco prezentuje sie obraz
Zrédto: Refinitiv techniczny eurodolara. Ztamanie bariery 1,1180 otwiera notowaniom EUR/USD spory
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna potencjat do spadku. Co ciekawe nerwowosci nie udziela sie np. polskiemu ztotemu, ktory

konsekwentnie ,,0dbija sie” od poziomu 4,4660.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv
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Zrédto: Refinitiv
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Wtorkowa sesja przyniosta umocnienie ztotego wzgledem euro o blisko dwa grosze.
Kurs EUR/PLN odbit sie od technicznej bariery na poziomie 4,4660 i zakonczyt dzien na
poziomie 4,4410. Kurs USD/PLN na wtorkowym zamknieciu notowany byt na poziomie
zblizonym do poniedziatkowego zamkniecia, natomiast w ciagu dnia rést nawet o trzy
grosze. Podwyzszona zmiennos¢ to efekt konca miesiaca i potrocza, co mogto tez byé
impulsem do umocnienia waluty. Rynek w niewielkim stopniu reagowat na publikowane
dane makroekonomiczne, w tym wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji w czerwcu.
Wyzsza od oczekiwan inflacja nie pogorszyta nastrojow na rynku papieréw skarbowych,
gdzie obligacje zyskiwaty na wartosci, w szczegolnosci papiery 5-letnie. Sprzyjaty temu
spadki rentownosci na bazowych rynku dtugu, ale takze czynniki wewnetrzne.
Inwestorzy zaczeli bowiem wycenia¢ dalsze ztagodzenie polityki pienieznej w Polsce,
co widoczne byto takze w spadku stawek kontraktow FRA, ktore wyceniaja spadek stop
procentowych o kolejne 10 pkt. baz. W kolejnych dniach uwaga rynkéw skupiona
bedzie na wydarzeniach globalnych. Wciaz istotny wptyw maja doniesienia dotyczace
rozwoju pandemii na Swiecie, a podwyzszone przyrosty nowych zachorowan moga
nasila¢ awersje do ryzyka. Dodatkowym zrodtem zmiennosci moga byc takze liczne
publikacje danych makroekonomicznych, w tym przede wszystkim wskazniki
koniunktury oraz raport z amerykanskiego rynku pracy

Rynki zagraniczne

Eurodolar konsekwentnie realizuje scenariusz wynikajacy z analizy technicznej. Po
poniedziatkowym ruchu do gornego ograniczenia obowiazujacego spadkowego kanatu
wczoraj kurs EUR/USD obnizyt sie do poziomu 1,12. W dalszym ciagu to wskazania
techniczne odpowiadaja w naszej ocenie za zachowanie gtéwnej pary walutowej
Swiata. Sposrod czynnikow fundamentalnych nie naptynety bowiem zadne nowe
impulsy mogace zmieni¢ dotychczasowy obraz czy to pandemii (wyrazny wzrost
zachorowalnosci w niektorych stanach USA), czy koniunktury $wiatowej. Na bazowych
rynkach dtugu wtorek uptynat pod znakiem niewielkich spadkéw dochodowosci tak 10-
latki Niemiec, jak i USA. Spadki o 2 bps odpowiednio do -0,48% i 0,62% nie wptywaty
jednak na dotychczasowy obraz notowan, ktory polega na stabilizacji tak Bunda jak i
Treasuries.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Piatek 26 czerwca

14:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Maj 10.8% -4.2% -6.0%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Maj -12.6% 8.2% 9.0%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Czerwiec 72.3 78.1 78.9

Poniedziatek 29 czerwca
14:00 Inflacja CPI Niemcy  Czerwiec 0.6% 0.9%

Wtorek 30 czerwca

10:00 Szacunek inflacji CPI r/r Polska Czerwiec 2.9% 3.3% 2.9% 2.9%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Czerwiec 0.1% 0.3%
15:45 Indeks Chicago PMI USA Czerwiec 32.3 36.6 43.9
16:00 Conference Board USA Czerwiec 85.9 98.1 90.0
09:00 PMI dla przemysle Polska Czerwiec 40.6 46.6 48.3
09:55 PMI w przemysle Niemcy Czerwiec 36.6 44.6
10:00 PMI w przemysle EZ Czerwiec 39.4 46.9
14:15 Raport ADP USA Czerwiec -2760k 3500k
15:45 PMI w przemysle USA Czerwiec 39.8 49.6
16:00 ISM w przemysle USA Czerwiec 43.1 47.6
20:00 Opis posiedzenia FOMC USA Czerwiec

Czwartek 02 lipca
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Czerwiec 2509k 3000k
14:30 Stopa bezrobocia USA Czerwiec 13.3% 12.2%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Czerwiec 6.7%

14:30 m"zifj'g;t"n;i;“ek da USA 26 czerwca 1480k

16:00 ﬁ}a/n:nowmma na dobra trwate USA Maj 18.1% 15.8%
16:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Maj -13.0% 6.4%

Dzienr wolny od pracy USA

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Czerwiec 32.6 45.8
10:00 PMI w ustugach USA Czerwiec 30.5 47.3

Poniedziatek 06 lipca

10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec -24.8
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 serwiséw 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.



