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Gtowny Ekonomista ® US: Wyjatkowo dzi$ poznamy czerwcowe dane z amerykanskiego rynku pracy (non-
+48 22 598 22 38 farm payrolls), ktore publikowane sa z reguty w piatki (jutro w USA jest dzien wolny

od pracy). Wedtug konsensusu prognoz liczba zatrudnionych wzrosnie o 3 mln, po
Andrzej Kaminski wzroscie w maju o 2,5 mln etatow w maju. Realizacje tej prognozy wspiera odczyt
Ekonomista zmiany zatrudnienia w sektorze prywatnym, ktore wedtug ADP przyrosto w czerwcu o

48 22 20 1 2,4 mln. Niemniej nalezy zauwazy¢, ze m.in. w maju nastapit rozdzwiek miedzy
+48 22598 20 10 danymi ADP, ktore wskazywaty na kurczenie sie zatrudnienia a danymi payrolls,
Mateusz Sutowicz wedtug ktorych zatrudnienie wzrosto. Niemniej zwiekszenie liczby etatow jest

Analityk rynkéw finansowych prawdopodobne, wraz ze stopniowym odmrazaniem gospodarki.

+48 22 598 22 36 Wydarzenia i komentarz
®  PL: Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle wzrdst w czerwcu do
Kursy walut A% 47,2 pkt z 40,6 pkt przed miesiagcem, co jest drugim najsilniejszym wzrostem
wskaznika w historii danych (najsilniejszy odnotowano w maju). Dane te potwierdzaja
EUR/PLN 4,4653 0,0% kontynuacje odbudowy aktywnosci w przemysle wraz ze znoszeniem restrykcji dla
USD/PLN 3,9658 0,1% dziatalnosci gospodarczej. W catym 2Q indeks ten wyniost srednio 39,9 pkt. i byt

. najnizszy w historii, potwierdzajac silnie negatywny wptyw pandemii COVID-19 w
CHF/PLN 4,1904 0,2% Polsce. Warto zauwazyé, ze poziom wskaznika PMI moze oddawac¢ nieco
EUR/USD 1,1258 -0,1% znieksztatcony obraz koniunktury w przemysle. Indeks PMI skonstruowany jest w ten
sposob, aby odzwierciedla¢ zmiany m/m. Oznacza to, ze wskaznik PMI w maju i w
czerwcu, po zatamaniu aktywnosci w kwietniu w wyniku lockdownu powinien

Rvnek Pieniezn % A bps przyjmowaé wartosci powyzej neutralnego poziomu 50 pkt. Niemniej' kolejny wzrost

Y leniezny (%) P wskaznika jest dobra informacja potwierdzajac odbudowe aktywnosci w krajowym
WIBOR 1M 0,23 0 przemysle, cho¢ wartos¢ dodana w tym sektorze bedzie silnie obniza¢ dynamike PKB
WIBOR 3M 026 0 w 2Q br. Perspektywy dla sektora wytworczego w Polsce na najblizsze miesiace

przedstawiaja sie bardziej pesymistyczne niz dla handlu detalicznego. W dtuzszym
horyzoncie przemyst powinien stopniowo przyspiesza¢ doganiajac zgtaszany popyt.
Aktywnosé w tym sektorze nie powrdci jednak szybko do poziomoéw sprzed pandemii,

Obligacje PL (%) A bps do czego przyczynia¢ sie zwlaszcza czynniki zagraniczne, gdyz skutki pandemii dla
2Y 0,16 -1 wigkszosci rynkdw eksportowych beda bardziej dotkliwe, niz dla Polski.

5Y 0,76 0 ®  PL: Prezydent A.Duda podpisat nowelizacje ustawy o finansach publicznych, ktéra
10Y 14 4 umozliwia tymczasowe zawieszenie stabilizujacej reguty wydatkowej. Gtownym celem

reguty jest okreslenie mozliwosci zadtuzenia sektora finansow publicznych. Wedtug
nowelizacji reguta ta nie bedzie stosowana w czasach epidemii. Zapisy ustawy
przewiduja regulacje automatycznego powrotu do jej stosowania, ktory w zaleznosci
IRS PLN (%) A bps od parametrow makroekonomicznych bedzie wynosit od 2 do 4 lat. Nowelizacja

ustawy da rzadowi wiecej elastycznosci w przeciwdziataniu skutkom epidemii.
Y 0,35 3 Niemniej jej struktura oraz uznaniowos¢ kryteriow zmniejszaja jej role jako
5Y 0,59 0 stabilizatora finansow publicznych. Dodatkowo, wraz ze wzrostem skali finansowania
programéw pomocowych poza budzetem centralnym, a takze przez jednostki spoza

10¢ 0,93 2 sektora finansow publicznych (budzet COVID w BGK) zmniejsza przejrzystos¢ finansow
publicznych, co z czasem moze by¢ negatywnie ocenione przez inwestorow.

Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dZ]S

DE 10Y -0,39 4

Dzi$ - wyjatkowo w czwartek z uwagi na jutrzejszy dzien wolny od pracy w USA - poznamy
us 10y 0,70 6 raport z amerykanskiego rynku pracy. Powinien on wskaza¢ na rosnace zatrudnienie w
USA oraz spadek stopy bezrobocia, czemu sprzyjato znoszenie restrykcji w gospodarce
Stanow Zjednoczonych. Inwestorzy jednak beda ostrozni w wymowie dzisiejszych danych,

Gietdy pkt. A% gdyz w niektorych stanach USA rosnie ryzyko przywrocenia lockdown’u. Wczoraj liczba
dziennych zakazen w Stanach Zjednoczonych osiagneta rekordowe 50 tys. osdb, a w tym

WIG 49623,0 1,1 tygodniu gtéwny specjalista chorob zakaznych rzadu amerykanskiego ostrzegt, iz dzienne
S&P 500 3100,3 0,5 zachorowania na COVID-19 w Stanach Zjednoczonych moga wzrosna¢ do nawet 100 tys.
o dziennie. To sprawia, iz pierwotna umiarkowanie pozytywna wymowa dzisiejszych danych
Nikkei 225 22121,7 0,7 moze nie mie¢ tak jednoznacznego przetozenia na wycene dolara, czy dtugu
Zrédto: Refinitiv amerykanskiego. Rosnaca nerwowos¢ wida¢ ponadto w notowaniach EUR/PLN, ktory
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna przebit dotychczasowy silny opor na poziomie 4,4660 i w naszej ocenie kieruje sie

obecnie w strone 4,4850.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv
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Spread PL 10Y vs. DE 10Y ~ mm=]QY === 5Y /prawa oS/

Zrédto: Refinitiv

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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e ]0Y US === 10Y DE /prawa skala/

Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]
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Zrédto: Refinitiv

illennium

50

40

r 30

20

10

Rynek krajowy

Za nami kolejna blizniaczo podobna sesja na krajowym rynku walutowym. Cechami
charakterystycznymi sa kazdorazowe nieskuteczne proby wybicia sie kursu EUR/PLN
powyzej poziomu 4,4660 oraz poruszanie sie notowan - od okoto trzech tygodni - w
zawezonym pasmie 4,43 - 4,4660. Tak byto od potowy czerwca, tak jest i na poczatku
lipca. Nie jest to jednak czynnik wyrdzniajacy ztotego sposrod walut regionu. Czeska
korona, czy rumunski lej takze w ostatnich dniach stabilizuja sie w relacji do euro.
Wyjatkiem w tej czesci swiata pozostaje natomiast wegierski forint, ktory na skutek
niedawnej, zaskakujacej decyzji tamtejszego banku centralnego dotyczacej cigecia
gtownej stopy procentowej dynamicznie stracit na wartosci. Na krajowym, wtornym
rynku dtugu mieliSmy w Srode do czynienia z dobrze znanym i oczekiwanym przez nas
we wczesniejszych raportach wystromieniem krzywej. Krotki koniec pozostaje bowiem
pod umiarkowana presja kupujacych w sytuacji braku od maja przetargu sprzedazy
nowego dtugu skarbowego. Dtugi koniec krzywej reaguje natomiast na czynniki
zewnetrzne starajac sie utrzymac spread do niemieckiej 10-latki, ktora zwyzkuje w
dochodowosci. W rezultacie rentownos¢ polskiej 2-latki stopniowo znizkuje
wyznaczajac coraz to nowsze minima. Dochodowosc 10-latki z kolei nieznacznie rosnie.
Wydarzeniem wczorajszej sesji na rynku pierwotnym byt przetarg sprzedazy dtugu
przez Bank Gospodarstwa Krajowego - emisja na rzecz Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19. Poczatkowo bank sprzedat 10-letnie obligacje serii FPC0630 o wartosci
nominalnej 2,30 mld PLN przy popycie 2,45 mld PLN oraz 5-letnie obligacje serii
FPC0725 o wartosci 9,55 mld PLN przy popycie 10,68 mld PLN. W przetargu
uzupetniajacym natomiast BGK pozyskat dodatkowe 477 mln PLN (odpowiednio 101 mln
PLN ze sprzedazy 10-letniego dtugu i 376 mln PLN z 5-letniej serii).

Rynki zagraniczne

Doktadnie tak jak wskazywalismy w naszych wczorajszych oczekiwaniach eurodolar
pozostat niewrazliwy na publikacje danych makroekonomicznych - mimo, iz te réznity
sie od konensusu i tak jak w przypadku indeksow amerykanskiej koniunktury
zaskakiwaty pozytywnie. Kurs EUR/USD dotart jednak jedynie do wspomnianego przez
nas poziomu 1,1180 i stracit apetyt na dalsza znizke. Finalnie - jak pod koniec czerwca
- zakonczyt notowania w poblizu poziomu 1,1230. Braku pomystu na siebie nie mozna
natomiast zarzuci¢ notowaniom EUR/CHF. To wtasnie na franku szwajcarskim w
wiekszym niz dotychczas stopniu ciazy fakt rosnacej awersji do ryzyka zwigzanej z
niegasnaca pandemia. Z tego powodu hie dziwi wczorajsza - ostatecznie nieskuteczna -
proba ztamania bariery 1,06 i ustanowienie najnizszego poziomu od konca maja. Nie
dziwi takze zwyzka cen ztota. Uncja kruszcu w euro wyznacza nowe historyczne
maksima, a w ujeciu dolarowym zbliza sie do nich.
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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

Sroda 01 lipca

09:00 PMI dla przemysle Polska Czerwiec 40.6 47.2 46.6 48.3
09:55 PMI w przemysle Niemcy Czerwiec 36.6 45.2 44.6

10:00 PMI w przemysle EZ Czerwiec 39.4 47.4 46.9

14:15 Raport ADP USA Czerwiec -3065k 2369k 3500k

15:45 PMI w przemysle USA Czerwiec 39.8 49.8 49.6

16:00 ISM w przemysle USA Czerwiec 43.1 52.6 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 \gfe"zifj'glt"nii;"tek da USA 26 czerwca 1480k

16:00 Zma/nr:]ow1ema 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 serwiséow 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 stanowig 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



