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Gtowny Ekonomista PL: Dzi$ konczy sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. W naszej

+48 22 598 22 38 ocenie stopy procentowe zostang utrzymane na dotychczasowym poziomie i taki

jest tez szeroki konsensus rynkowy. Biezacy forward guidance RPP jest jasno
Andrzej Kaminski okreslony i jednoznacznie sugeruje chec stabilizacji stop procentowych na
Ekonomista obecnym poziomie. Opublikowane w minionych miesiacu dane tej oceny nie
+48 22 598 20 10 zmieniaja. Dlatego tez nie spodziewamy sie istotnych modyfikacji zaréwno w

komunikacie, jak i w narracji prezesa NBP A.Glapinskiego w zaplanowanej na
Mateusz Sutowicz czwartek konferencji prasowej. Wciaz aktualne pozostaja czynniki niepewnosci dla
Analityk rynkow finansowych inflacji, ktore utrudnia¢ beda jej trwate sprowadzenie do celu NBP. Niepokojacy
+48 22 598 22 36 pozostaje mocny wzrost ptac, ktéory w warunkach odrodzenia konsumpcji

prywatnej bedzie sprzyjat utrzymaniu presji inflacyjnej na podwyzszonym
poziomie, szczegolnie w zakresie cen ustug.

Kursy walut A% ® US: 0 godz. 16:00 poznamy indeks ISM dla ustug w Stanach Zjednoczonych w maju.
N Konsensus prognoz wynosi 50,8 pkt wobec 49,4 pkt miesigc wczesniej. Wartosci

EUR/PLN 42974 0,4% powyzej 50 pkt oznaczaja poprawe aktywnosci w sektorze. Dane za kwiecien

USD/PLN 3,9539 0,1% okazaty sie rozczarowaniem i wedtug konsensusu prognoz maj powinien przyniesé

CHF/PLN 4,4306 1,1% odreagowanie. Interesujaca jest wartos¢ headline indeksu, ale takze jego
sktadowe, w szczegolnosci subindeks cen. W kwietniu niespodziewanie wzrost on

EUR/USD 1,0868  0,3% do 59,2 pkt. Tego lata amerykanska rezerwa Federalna najpewniej nie zmieni stop
procentowych. Ewentualna niespodzianka w danych bedzie zatem interpretowana
w kontekscie dziatan Fed, w pozniejszym okresie.

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 1M 5.84 5 Wydarzenia i komentarze

WIBOR 3M 5,85 0 ® US: Liczba wakatow w Stanach Zjednoczonych wedtug raportu JOLTS (Job
Openings and Labor Turnover Survey) spadta w kwietniu do 8,1 mln z 8,4 mln, a
wiec bardziej niz oczekiwano. Dane te jednak nadal znaczaco przewyzszaja

Obligacje PL (%) A bps $rednia wieloletnig (5-6 mln), a takze wartosci notowane przed wybuchem

2y 5,20 2 pandemii COVID-19. Popyt na prace w Stanach Zjednoczonych stopniowo zmniejsza

5y 5 48 5 sie, aczkolwiek jest na tyle silny, aby utrzymywac rosnace zatrudnienie. Zapewne

potwierdza to dane non-farm payrolls, ktore poznamy w piatek. Rynek pracy jest
10Y 5,62 -6 jednym z argumentéw dla Fed do stabilizowania stoép procentowych na
najblizszych posiedzeniach.

IRS PLN (%)  Abps Rynki na dzis
2Y 5,44 -1 0 ile w tym tygodniu spodziewalismy sie ostabienia ztotego do euro (o czym pisalismy
5y 5.09 4 chociazby w naszych poniedziatkowych raportach), o tyle skala wczorajszej przeceny
’ byta zaskoczeniem. Na gruncie analizy technicznej ruch kursu EUR/PLN powyzej
10Y 5,23 -3 poziomu 4,2950 otworzyt dodatkowa przestrzef do ruchu wzrostowego. Obecnie
notowania walczy¢ beda o wybicie ponad 4,3113. Naszym zdaniem, wobec braku
. gtebszych ruchow eurodolara, kontynuacja przeceny ztotego moze by¢ dzis

Obligacje bazowe (%) A bps

utrudniona. Fakt, iz ostabienie przelewa sie jednak przez caty region tej czesci Europy
DE 10Y 2,52 -10 sprawia natomiast, ze nawet dzisiejsze powtorzenie dosc jastrzebiej narracji Rady
Polityki Pienieznej moze nie generowac impulsu proztotowego.

us 10Y 4,36 -1
Gietdy pkt. A%
WIG 84978,6 -2,1
S&P 500 5291,3 0,2
Nikkei 225 38837,5 -0,2

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Wczorajsza sesja przyniosta wyrazne ostabienie ztotego, na wali pogorszenia nastrojow
w catym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Polska waluta stracita jednak najwiecej
na wartosci sposrod walut CEE-3. W ciggu dnia kurs EUR/PLN wzrost do nawet 4,3070,
tj. nieco ponad 3 grosze wzgledem zamkniecia dnia poprzedniego. Co ciekawe, tak
znaczny ruch nastgpit przy wzglednie stabilnych notowaniach eurodolara. Ostabienie
ztotego interpretujemy jako korekta wczesniejszego dynamicznego umocnienia ztotego,
ktory od poczatku roku znajdowat sie w gronie najbardziej zyskujacych walut regionu.
Nie znajdujemy bowiem impulséw ze strony fundamentow, ktére mogtyby uzasadniac
tak dynamiczny ruch. Nieco lepsze nastroje widoczne byty na krajowym rynku dtugu.
Rentownosci obligacji znizkowaty wzdtuz catej krzywej dochodowosci, podazajac Sladem
rynkow bazowych. W ciagu dnia rentownosc 10-latki spadta o 6 pkt. baz. do poziomu
5,62%. Przy wzglednie stabilnych notowaniach obligacji z krétkiego konca krzywej
dochodowosci, nastapito nieznaczne wyptaszczenie krzywej dochodowosci.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza sesja na rynku eurodolara nie byta zbyt emocjonujaca. Kurs EUR/USD w
ograniczonym stopniu zanegowat poniedziatkowe wzrosty i zawroécit z poziomu 1,09.
Wptyw na stosunkowo niewielka aktywno$¢ inwestorow miato ubogie kalendarium
danych makroekonomicznych oraz wyczekiwanie na impulsy dalszej czesci tygodnia.
Zdecydowanie ciekawiej prezentowaty sie - po raz kolejny - notowania pary EUR/CHF.
Frank konsekwentnie w ostatnich dniach zyskuje na wartosci pozycjonujac sie pod
czerwcowe (kwartalne) posiedzenie banku centralnego Szwajcarii. Na rynku obligacji
bazowych wtorek uptynat pod znakiem spadkow dochodowosci.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 31 maja

14:30 Inflacja PCE r/r USA Kwiecien 2.7% 2.7% 2.7%
Poniedziatek 03 czerwca
09:00 PMI w przemysle Polska Maj 45.9 45.0 47.0 48.2
09:55 PMI w przemysle fin. Niemcy Maj 42.5 45.4 45.4
10:00 PMI w przemysle fin. EZ Maj 45.7 47.3 47.4
10:00 PKB r/r fin. Polska 1Q 1.0% 2.0% 1.9% 1.9%
15:45 PMI w przemysle fin. USA Maj 50.9 51.3 50.0
16:00 ISM w przemysle USA Maj 49.2 48.7 49.8

Wtorek 04 czerwca

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m

16:00 Liczba wakatow JOLTS USA Kwiecien 8.36m 8.06m 8.34m

16:00 USA Maj 0.8% 0.6% 0.7%

Sroda 05 czerwca

Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska  Maj 5.75% 5.75% 5.75%
09:55 PMI w ustugach fin. Niemcy  Maj 53.2 53.9
10:00 PMI w ustugach fin. EZ Maj 53.3 53.3
14:15 Raport ADP USA Maj 192k 175k
15:45 PMI w ustugach fin. USA Maj 51.3 54.8
16:00 Indeks ISM w ustugach USA Maj 49.4 50.5

Czwartek 06 czerwca

08:00 Zamoéwienia w przemysle m/m  Niemcy  Kwiecien -0.4% 0.4%
Decyzja w sprawie stop

14:15 EZ Czerwiec 4.00% 3.75% 3.75%
procentowych (st.depo.)

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 31 maja 219k 220k
bezrobotnych

15:00 E%r;ferenqa prasowa prezesa Polska Czerwiec

Piatek 07 czerwca

11:00 PKB r/r fin. EZ 1Q 0.1% 0.4%

Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Maj 3.9% 3.9%

14:30 USA Maj 175k 190k

Poniedziatek 10 czerwca

10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec -3.6

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 roznych 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



