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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$, zapewne w godzinach popotudniowych, poznamy decyzje Rady Polityki
+48 22 598 22 38 Pienieznej. Spodziewamy sie utrzymania stop procentowych na obecnym

poziomie. Oznacza to, ze w czerwcu stopa referencyjna pozostanie na poziomie
Andrzej Kaminski 6,75% juz 10 miesiac z rzedu. Retoryka komunikatu réwniez nie powinna roznic sie
Ekonomista od tej z ostatnich posiedzen. Spodziewamy sie, ze cztonkowie Rady Polityki
+48 22 598 20 10 Pienieznej zechca poczekad na wyniki nowej projekcji makroekonomicznej NBP,

ktora nie powinna dostarczy¢ argumentow za obnizkami stop procentowych juz w
Mateusz Sutowicz tym roku. O ile rzeczywiscie inflacja CPl w 2Q 2023 okazuje sie nieco nizsza niz
Analityk rynkow finansowych zatozono w projekcji, to inflacja bazowa zapewne przewyzszy prognoze NBP.
+48 22 598 22 36 Jednoczesnie aktywnos¢ gospodarcza w Polsce realizuje sie w tempie zblizonym

do sciezki w projekcji. Ponadto projekcja bedzie zawierata czesciowo plany
luzowania polityki fiskalnej. Ocena perspektyw gospodarczych oraz niepewnosc co
do realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie nie daje przestanek do ciecia

Kursy walut A% A . - A
stop procentowych w tym roku, zauwazamy jednak rosnace ryzyko obnizki stop
EUR/PLN 4.4770 -0.5% procentowych w 4Q 2023 r. W tym kontekscie interesujaco zapowiada sie
USD/PLN 4.1782 0.3% konferencja prezesa NBP zaplanowana na jutro na godz. 15:00.
CHF/PLN 46107 -0.1% Wydarzenia i komentarze
EUR/USD 1.0712 -0.2% . . .. . . .
® EZ: Inflacja cen producenta w strefie euro obnizyta sie w kwietniu do 1,0% r/r z
5,5% r/r miesiac wczesniej, co jest 6smym z rzedu spadkiem tego wskaznika.
Rynek Pieniezny (%) A bps Odpzyt ten byt pkazal ;ie bliski oczekiwa_lm'om. “Infla}cje producenckfal. w
najwiekszym stopniu hamuja ceny wytwarzanej energii, ktore byty o 8,9% nizsze
WIBOR 1M 6.84 -1 niz przed rokiem. Inflacja obniza sie takze w przypadku innych towarow,
WIBOR 3M 6.90 0 aczkolwiek.w wolnie,jszym tempie, co przypisgc’ mo_ina p.rz.eqe wszystkim dalszerpu
przerzucaniu kosztow w ceny dla odbiorcow. Niemniej inflacja cen towarow
powinna dalej spada¢ wraz przekuwaniem sie impulsu monetarnego oraz stabszym
Obligacje PL (%) A bps popytem z zagranicy. Infl.acja. cen ustug pgzostaje bardziej uporczywa i pomimo
dezinflacji oraz pogarszajacej sie kondycji przemystu Europejski Bank Centralny
ZY 5.93 4 dokona jeszcze co najmniej jednej podwyzki stop procentowych w tym miesiacu.
5Y 5.76 -5

® EZ: Indeks firmy Sentix obrazujacy nastroje wsrod inwestorow obnizyt sie dla strefy
10Y 5.94 -5 euro w czerwcu do -17,0 pkt z -13,1 pkt w maju, a wiec silniej od oczekiwan.
Raport do danych wskazuje, ze duzo silniej spadt komponent biezacej oceny
koniunktury niz sktadowa oczekiwan. Informacje te moga wskazywaé, ze

IRS PLN (%) A bps gospodarka niemiecka znajduje sie¢ w tzw. technicznej recesji, tj. co najmniej
dwoch kwartatow spadku kw/kw PKB (wedtug zrewidowanych danych PKB w

2Y 6.00 -6 Niemczech spadt w 1Q 2023 o0 0,5% kw/kw).

SY 5.26 2 B US: Indeks ISM dla ustug w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie w maju do 50,3 pkt

10Y 5.33 3 z 51,9 pkt w kwietniu, tj. do najnizszej wartosci od szoku zwigzanego z wybuchem

pandemii Covid-19 na wiosne 2020 r. Wsrod sktadowych indeksu w szczegélnosci
uwage zwraca spadek komponentu zatrudnienia ponizej neutralnego poziomu 50

Obligacje bazowe (%) A bps pkt. oraz rowniez deklarowany najwolniejszy wzrost cen od 2020 r. Informacje te
DE 10Y 2.36 4 sa zgodne z innymi danymi pokazujacymi tagodzenie napie¢ na rynku pracy i nizsza
presje w cenach ustug.
us 10Y 3.67 1 ;
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% Dzi$ uwaga inwestorow na krajowym rynku finansowym koncentrowac sie bedzie na
posiedzeniu RPP. Sama decyzja nie bedzie zaskoczeniem, natomiast istotna bedzie
WIG 65683.0 0.0 wymowa komunikatu oraz jutrzejsze wypowiedzi prezesa NBP towarzyszace decyzji
S&P 500 4273.8 0.2 RPP. Ich odziatywanie na rynek moze by¢ jednak mniejsze ze wzgledu na skrocony
Nikkei 225 306827 0.9 tydzien pracy. Przy relatywnie ubogim kalendarium makroekonomicznym kurs ztotego

nie powinien podlega¢ silnym wahaniom i bez nowych impulséw moze by¢ trudno o
Zrodto: Refinitiv ' ' dalsze umocnienie ztotego. Warto zwrdci¢ uwage, iz w przesztosci nieobecnosé
ZapiiccialnBIpeeistneccodzgi e BRisnalizein inwestorow krajowych (Boze Ciato w czwartek) lub ich obnizona aktywno$¢ w piatek

bywaty okresami podwyzszonej zmiennosci rynkowej.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Poczatek tygodnia przynidst utrzymanie pozytywnych nastrojow na krajowym rynku
walutowym. Kurs EUR/PLN zdotat wybi¢ sie dotem z dotychczasowego trendu bocznego,
spadajac w ciagu dnia do nawet 4,47, poziomu najnizszego od niemal dwodch lat. W
stosunku do konca minionego tygodnia oznacza to spadek o niemal 2,5 grosza. Ztotemu
niewatpliwie pomaga zmniejszenie sie deficytu na rachunku obrotow biezacych, a takze
ustabilizowanie ryzyka geopolitycznego. W ostatnich dniach natozyto sie na to obnizenie
rynkowych oczekiwan co do docelowych poziomdw stop w USA i strefie euro, co zwieksza
atrakcyjnos¢ aktywow rynkéw wschodzacych. Z tego tez powodu w podobnej skali na
wartosci zyskaty wczoraj takze inne waluty regionu. Co ciekawe, ruch ten nastapit przy
wzglednie stabilnym eurodolarze. Rynek w niewielkim stopniu zareagowat na orzeczenie
TSUE, iz reforma polskiego wymiaru sprawiedliwosci z grudnia 2019 r. narusza prawo
Unii. Na krajowym rynku papieréow skarbowych notowania miaty znacznie spokojniejszy
przebieg. Rewizja rynkowych oczekiwan co do perspektyw polityki pienieznej
wyzwolona nizszym od oczekiwan odczytem inflacji w maju, wsparta podobnym ruchem
na rynkach bazowych, wzmacnia obligacje. Skala spadkow rentownosci byta jednak
wczoraj juz znacznie mniejsza niz w ubiegtym tygodniu i wyniosta 2-3 pkt. baz. wzdtuz
krzywej.

Rynki zagraniczne

Na rynkach bazowych notowania miaty spokojny przebieg. Kurs EUR/USD poruszat sie w
waskim pasmie 1,0670-1,0720. Niewielkiej zmiennosci na rynku sprzyja brak publikacji
danych makroekonomicznych, ktére mogtyby wptynac¢ na rynkowe oczekiwania co do
perspektyw stop procentowych w gtownych gospodarkach. Niewielka zmiennos¢ miata
takze miejsce na globalnych rynkach dtugu. Po ubiegtotygodniowych znizkach wczoraj
rentownos¢ obligacji USA i Niemiec nieznacznie wzrosta.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 02 czerwca
Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 pozarolniczym m/m USA Maj 294k 339k 180k
14:30 Stopa bezrobocia USA Maj 3.4% 3.7% 3.5%
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Maj 0.4% 0.3% 0.4%
Poniedziatek 05 czerwca
09:55 Indeks PMI dla ustug Niemcy Maj 56.0 57.2 57.8
10:00 Indeks PMI dla ustug EZ Maj 56.2 55.1 55.9
10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec -13.1 -17.0 -15.3
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Kwiecien 5.5% 1.0% 1.5%
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Maj 51.9 50.3 52.3
6:00 Zamowienianadobratrvate oy kyiecien 3.3% 1.1% 1.1%
16:00 Zamodwienia w przemysle USA Kwiecien 0.6% 0.4% 0.5%
Decyzja ws. stop procentowych Polska Czerwiec 6.75% 6.75% 6.75%

08:00 fna/mn16Wie”ia wprzemysle sa, oo Kwiecien 10.7% 3.9%
11:00 Sprzedaz detaliczna sa, m/m EZ Kwiecien -1.2% 0.2%
08:00 Produkcja przemystowa sa, m/m Niemcy  Kwiecien -3.4% 0.5%
13:00 Whnioski o kredyt hipoteczny USA 03.06 -3.7%

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Czerwiec

Czwartek 08 czerwca

11:00 PKB sa, kw/kw, fin EZ 1Q 0.0% 0.1%

Whnioski o zasitek dla
bezrobotnych

14:30 USA 03.06 232k 225k

Piatek 09 czerwca

03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Maj 0.1% 0.2%
03:30 Inflacja PPIr/r Chiny Maj -3.6% -4.3%
14:00 Opis posiedzenia RPP Polska Maj

Poniedziatek 12 czerwca

09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Maj 12.7%

Zrodto: 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



