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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$S o godz. 14:15 poznamy decyzje Rady Prezeséow Europejskiego Banku
+48 22 598 22 38 Centralnego dotyczacg stop procentowych w strefie euro. Powszechne

oczekiwania wskazuja, ze EBC wywiaze sie ze swoich deklaracji, ktore
Andrzej Kaminski wybrzmiewaja juz od stycznia, o obnizce stop procentowych. Oczekuje sie ciecia
Ekonomista 0 25 pkt baz., co oznacza, ze stopa depozytowa zostataby obnizona do 3,75% z
+48 22 598 20 10 obecnych 4,00%, a podstawowa stopa operacji refinansujacych (zabezpieczony

kredyt na 1 tydzien) do 4,25% z 4,50%. Decyzja jest przesadzona, pomimo tego, ze
Mateusz Sutowicz wzrost ptac w Eurolandzie przyspieszyt w 1Q, a inflacja, w tym bazowa,
Analityk rynkéw finansowych przewyzszyta w maju oczekiwania. Niemniej, nowy zestaw prognoz nadal bedzie
+48 22 598 22 36 pokazywat powrét inflacji do celu w srednim okresie, a Rada Prezeséw zadba o

wiarygodnos¢ swojej wczesniejszej komunikacji. Biorac jednak pod uwage ciasny
rynek pracy i podwyzszong inflacje cen uslug, EBC po dzisiejszej obnizce stop proc.
pozostanie ostrozny i zapewne jasno nie zadeklaruje tempa dalszego tagodzenia

Kursy walut A% A . - . . .
polityki pienieznej. Nie spodziewamy sie, ze w lipcu stopy nie ulegna zmianie.
EUR/PLN 4,2955 0,0% Obecnie rynki finansowe wyceniaja, ze w tym roku dojdzie tacznie do 2-3 obnizek
USD/PLN 3,9446 -0,2% stop o 25 pkt baz., a w 2025 r. o dodatkowe 2 ciecia.
CHF/PLN 4,4227 -0,2% ® PL: Na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa Narodowego Banku
Polskiego A.Glapinskiego po wczorajszej decyzji Rady Polityki Pienieznej o
EUR/USD 1,0887  0,2% utrzymaniu stop procentowych. Spodziewamy sie, ze podobnie jak komunikat po
decyzji, wystapienie prezesa bedzie utrzymane w dotychczasowym tonie.
Utrzymaja sie zatem oczekiwania stabilizacji stop procentowych NBP w tym roku.
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5.86 5 Wydarzenia i komentarze
WIBOR 3M 5,86 1 ® PL: Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata w czerwcu stopy
procentowe Narodowego Banku Polskiego na niezmienionym poziomie. Stopa
referencyjna ksztattuje sie na poziomie 5,75% juz dziewiaty miesigc. Biezacy
Obligacje PL (%) A bps komunikat Rady zasadniczo nie rozni sie w wymowie od poprzedniego. Co wigcej,
2y 5,16 4 cztonkowie Rady Polityki Pienieznej, w tym prezes NBP, jasno komunikuja w
swoich wypowiedziach che¢ stabilizowania stdp procentowych w tym roku. Naszym
5Y 5,46 -2 podstawowym scenariuszem pozostaje stabilizacja stop procentowych NBP co
10Y 5,61 -1 najmniej do konca 2024 r. Nie mozemy jednak w petni wykluczy¢ mozliwosci
sygnalnej obnizki stop procentowych pod koniec roku, zwtaszcza w sytuacji
szybszego od oczekiwan tagodzenia polityki pienieznej na $wiecie, co
IRS PLN (%) A bps oddziatywatoby w kierunku naptywu kapitatu do Polski i umocnienia ztotego.
Komunikacja RPP dos¢ jasno wskazuje na chec utrzymywania kosztu pieniagdza w
2Y 5,38 -6 tym roku na niezmienieniom poziomie. Cze$¢ uwagi przesuwa sie juz zatem
5Y 5,03 -6 bardziej w kierunku 2025 r., gdy powinno dojs$¢, naszym zdaniem, do obnizek stop
10y 516 7 procentowych. Z powodu oczekiwan nadal ciasnego rynku pracy, nieztej
’ koniunktury w konsumpcji oraz budzacych sie inwestycji, przestrzen do obnizek
stop, w naszej ocenie, bedzie ograniczona i nie wieksza niz 100 pkt baz. Tym
Obligacje bazowe (%) A bps bardziej, ze nie ulegaja zmianie oczekiwania na 2025 r. tagodnej polityki fiskalnej.
DE 10Y 2,51 2 Rynki na dzis
us 10Y 4,30 -5 . . i ) o, )
Przed nami interesujaca sesja na rynkach finansowych. Globalnie liczyC sie bedzie
przede wszystkim wynik posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. O ile
Gi o premierowa obnizka stop procentowych w tym cyklu jest wysoce prawdopodobna, o
ietdy pkt. A% - - . A . S
tyle naszym zdaniem bedzie to tzw. hawkish cut, tj. ciecie z zachowaniem ostroznej
WIG 85342,6 0,4 narracji, w szczegolnosci do dalszych ruchéw. W efekcie niekoniecznie dzisiejsze
S&P 500 5354.0 12 tagodzenie polityki monetarnej musi wywotac¢ przecene euro. Lokalnie natomiast -
’ ’ poza posrednim wptywem wspomnianego EBC - uwaga inwestorow koncentrowac sie
Nikkei 225 38837,5 0,2 bedzie na wypowiedziach prezesa Narodowego Banku Polskiego. Liczymy, iz na
Zrédto: LSEG Datastream miesiac przed aktualizacja prognoz makroekonomicznych NBP retoryka prezesa
Pl aNEEE G PEprZdnEED ERar. 1631, AT CHEmE A.Glapinskiego pozostanie niezmieniona, tj. wykluczajaca bliskie obnizki stop

procentowych w Polsce.
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Rynek krajowy

Wczorajsze notowania na krajowym rynku walutowym mozna podzieli¢ na dwie czesci.
Poczatkowo kurs EUR/PLN kontynuowat zainicjowang we wtork koretke i wspinat sie we
wskazywany przez nas poziom 4,3113. Gdy go natomiast osiagnat rozpoczat sie ruch
spadkowy. Nie byt on co prawda znaczacy, ale pozwolit notowaniom zakonczy¢ dzien
ponizej poziomu 4,30. Warto jednoczesnie zauwazyc, iz po raz kolejny w ostatnim czasie
zachowanie ztotego wymyka sie ,,logice” zmian na rynku eurodolara. Wczoraj gtéwna
para walutowa swiata byta do$¢ zmienna. O ile wspomniana aprecjacja chwilowo
korespondowata ze zwyzka eurodolara, o tyle Srodowe ruchy EUR/USD byty o wiele
bardziej ztozone niz ruchy EUR/PLN i jego poczatkowy wzrostu i pozniejszy spadek
notowan. Na krajoym rynku dtugu zaskoczenia nie byto. Rada Politki Pienieznej zgodnie
z oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe, a rentownos¢ obligacji skarbowych
pozostawata relatywnie stabilna. W przypadku 10-latki odnotowalismy kosmetyczny ruch
spadkowy o 1 pkt. baz. do 5,61%. Anemicznym zmianom sprzyjat spokéj rynku
niemieckiego dtugu.

Rynki zagraniczne

Przeplatanka wzrostow i spadkow, z ktorej finalnie niewiele wynikato to najlepszy opis
wczorajszych ruchow eurodolara. Wycena dolara i euro zywo reagowata na naptywajace
w Srode dane PMI i ISM, ktore niejednokrotnie dosc istotnie roznity sie od oczekiwan
rynkowych, co z kolei generowato wspomniane ruchy. Patrzac jednak catosciowo na
wczorajsza sesje nietrudno zauwazyc, iz eurodolar krecit sie wokot poziomu 1,0870, tj.
bariery z ktora od kilku tygodni ma stycznos$¢ i co do pokonania ktorej brakuje mu
argumentow. Niewiele mozna napisac o srodowych zmianach niemieckiego rynku dtugu
poza tym, ze byty one niewielkie. Dominuje oczekiwanie na dzisiejszy wynik posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego. W s$wietle wysoce prawdopodobnego ciecia stop
procentowych w eurolandzie kluczowa pozostanie narracja banku centralnego.
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Kalendarium 53.8

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% 5.75%
09:55 PMI w ustugach fin. Niemcy Maj 53.2 54.2 53.9
10:00 PMI w ustugach fin. EZ Maj 53.3 53.2 53.3
14:15 Raport ADP USA Maj 188k 152k 175k
15:45 PMI w ustugach fin. USA Maj 51.3 54.8 54.8
16:00 Indeks ISM w ustugach USA Maj 49.4 53.8 50.5

Czwartek 06 czerwca

08:00 Zamowienia 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.)

1430 WWnioski o zasitek dla USA 31 maja 219k 220k
bezrobotnych

15:00 Egr;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 roéznych 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 oséb)
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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



