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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy raport z rynku pracy w Stanach Zjednoczonych w maju.
+48 22 598 22 38 Wedtug konsensusu prognoz liczba wakatow bez rolnictwa wzrosnie o 190 tys. m/m, po

wzroscie o 175 tys. m/m w kwietniu, a wiec nadal wyraznie przewyzszataby srednig
Andrzej Kaminski wieloletnia (ok. 130 tys. m/m). W przypadku stopy bezrobocia oczekuje sie stabilizacji
Ekonomista (3,9%), podobnie jak dla wzrostu ptacy godzinowej (0,3% m/m). Realizacja tych prognoz

potwierdzitaby, ze rynek pracy w Stanach Zjednoczonych, cho¢ stopniowo zmniejsza
+48 22 598 20 10 temperature, nadal jest mocng strona amerykanskiej gospodarki i jak na razie nie
Mateusz Sutowicz wysyta sygnatow dla Fed do koniecznosci ciec stop procentowych. Niemniej, zapewne
utrzymaja sie oczekiwania rynkowe, ze Fed zrealizuje stowa przewodniczacego

Analityk rynkow finansowych J.Powella o poczatku obnizek stop procentowych jeszcze w tym roku.

+48 22 598 22 36

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A% ® PL: Konferencja prezesa NBP po czerwcowym posiedzeniu RPP nie zmienita oceny

perspektyw polityki pienieznej na najblizsze miesigce i wspiera oczekiwania stabilizacji
EUR/PLN 4,3021 0,2% stop procentowych w najblizszych miesiacach. Prezes NBP powtdrzyt, iz w Il pot. tego
USD/PLN 3,9554 0,3% roku inflacja bedzie przekraczata gérne ograniczenie dopuszczalnych odchylen inflacji

od celu NBP i na koniec roku wyniesie ok. 5,2% r/r. Jednoczes$nie prof. Glapinski
CHF/PLN 4,4318 0,2% podkreslit chec trwatego sprowadzenia inflacji do celu banku centralnego, czyli do
EUR/USD 1,0874 -0,1% poziomu 2,5% r/r. Wsrod czynnikow niepewnosci, ktore moga utrudni¢ powrot inflacji
do celu NBP wskazana zostata ekspansywna polityka fiskalna, wysoka dynamika
wynagrodzen, czynniki regulacyjne (ceny energii elektrycznej), rosnace oczekiwania

Rvnek Pieniezn % A bps inflacyjne, a takze spodziewane odrodzenie popytu kgr)sumpcyjnego. W takich

y ezny (%) P uwarunkowaniach RPP bedzie chciata zachowac ostroznos¢ w prowadzeniu polityki

WIBOR 1M 5,85 -1 pienieznej i nie $pieszy¢ sie z ewentualnymi cieciami oprocentowania. Wymowa

WIB konferencji prezesa NBP, a takze komunikat po ostatnim posiedzeniu RPP wspieraja
OR 3M 5,85 -1 - - s R S , L.

oczekiwania stabilizacji stop procentowych co najmniej do konca biezacego roku.

Ewentualne ciecie stop procentowych w tym roku mogtoby sie pojawi¢ w sytuacji

L. 0 utrwalenia dezinflacji w komponentach bazowych, ktéremu by towarzyszyta dezinflacja

Obligacje PL (%) A bps w otoczeniu zewnetrznym, dalsze tagodzenie polityki pienieznej gtéwnych bankéw

2y 5,16 -1 centralnych oraz utrzymanie mocnego ztotego. Ten scenariusz jest w naszej ocenie
5y 5 47 scenariuszem mniej prawdopodobnym niz stabilizacja stop procentowych.

10Y 5,62

N

EZ: Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego na czerwcowym posiedzeniu
obnizyta podstawowe stopy procentowe o 0,25 pkt proc. Stopa depozytowa bedzie
wynosita zatem 3,75%, stopa operacji refinansujacych 4,25%, a stopa kredytu 4,50%.
Decyzja jest zgodna z oczekiwaniami i forward-guidance europejskich bankierow
IRS PLN (%) A bps centralnych. Jest to poczatek cyklu obnizek stop z historycznie wysokich poziomdw.
Komunikat, jak i konferencja prezeski Ch.Lagarde nie stanowig zaskoczenia i

N

2Y 5,37 -1 potwierdzaja ostroznos¢ w dalszych ruchach EBC. Naszym zdaniem, fundamenty
5Y 5,04 1 gospodarki strefy euro, zwtaszcza rynku pracy sa na tyle mocne, ze na kolejnym
10Y 517 1 posiedzeniu w lipcu nie dojdzie do zmian stdp procentowych. Warto zauwazy¢, ze w
’ kwietniu stopa bezrobocia spadta do 6,4%, tj. najnizszego poziomu w historii strefy

euro, a wzrost kosztow pracy znaczaco przyspieszyt w 1Q 2024. Obecnie rynki finansowe

Obligacje bazowe %) A bps wyceniaja, ze do konca tego roku dojdzie jeszcze do 1 badz 2 ciec stop procentowych,

a w 2025 r. o do kolejnych 2-3 obnizek. Niezaleznie od tego czy oczekiwania te okaza
DE 10Y 2,56 5 sie trafne, to w strefie euro w najblizszych kwartatach stopy procentowe beda dos¢
wysokie na tle historii i oprocz przypadku gtebokiego kryzysu gospodarczego nie bedzie

us 10Y 4,31 0 powrotu do radykalnie niskich stop procentowych.

Gieldy okt. A% Rynki na dzis

WIG 85782 8 05 Tydzien konczmy danymi z amerykanskiego rynku pracy, ktore w przeciwienstwie do
’ ’ wczorajszej decyzji Europejskiego Banku Centralnego moga sprawic niespodzianke. W

S&P 500 5353,0 0,0 takim przypadku liczymy na niewielkie podbicie zmiennosci. Trudno jednak bedzie o

Nikkei 225 38837,5 -0,2 wybicie ponad poziom 1,09 czy w ogdle o zmiane biezacego trendu horyzontalnego

7rodio: LSEG Datastream eurodolara. Ztoty tymczasem probuje mocniejszego rozegrania. Poziom 4,2708 jest

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna naszym zdaniem w zasiegu, co wynika przede wszystkim ze wskazan technicznych.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: LSEG Datastream

illennium

95

- 90

- 85

- 80

75

Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN pozostawat konsekwentny w swoim oscylowaniu wokot poziomu 4,30. Co
ciekawe, zadnych emocji nie wywotato zaréwno posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego, jak rowniez konferencja prasowa prezesa Narodowego Banku Polskiego. Do
przeceny ztotego doszto w pierwszej potowie dnia i, co ciekawe, wymykata sie ona logice
ruchow pozostatych walut regionu. Wegierski forint, czy czeska korona nieznacznie, ale
jednak umacniaty sie w relacji do euro. Na krajowym rynku dtugu czwartek byt niezwykle
spokojnym dzien. Dochodowos¢ obligacji wzdtuz catej krzywej zmienita sie o
symboliczny 1 pkt. baz. (w przypadku 2-, 5- i 10-letniego benchmarku). W efekcie krotki
koniec krzywej zakonczyt notowania na poziomie 5,16%, a 10-latka na 5,62%. Jak
wspomnielisSmy wczesniej m.in. komentarze prezesa A.Glapinskiego przeszty bez echa,
gdyz byty w swojej narracji zgodne z wczesniejszymi wypowiedziami, jak rowniez
powszechnymi oczekiwaniami.

Rynki zagraniczne

Zgodnie z oczekiwaniami posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego byto
najwazniejszym wydarzeniem czwartkowej sesji. Jednoczesnie - tak jak sie spodziewano
- jego wptyw byt marginalny, co nie dziwi w $wietle tego, iz ciecie stop procentowych
byto powszechnie oczekiwane. Kurs EUR/USD wzrost jedynie nieznacznie utrzymujac
dotychczasowy obraz notowan tj. stabilizacja wokot 1,0880. Istotng informacja na
gruncie analizy technicznej jest fakt, iz eurodolar ,odbit sie” od poziomu 1,09, co
sugeruje, iz przestrzen do zwyzki EUR/USD jest ograniczona. Na rynku stopy
procentowej reakcja byta réowniez ograniczona. Dochodowos¢ obligacji niemieckiej
wzdtuz catej krzywej nieco wzrosta odreagowujac serie spadkow z poprzednich
dni/realizujac zyski. Tak jak uczestnicy rynku podejrzewali EBC jest stonowany w swojej
narracji co do dalszych ruchow, ergo rynkowy scenariusz stopniowych cie¢ stop
procentowych w strefie euro byt i jest wiazacy.
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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 -0.8% -0.2% 0.4%
Decyzja w sprawie stop

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

ez DB @ 22 AR el USA 31 maja 221k 229k 220k
bezrobotnych

15:00 Ecér;ferenqa prasowa prezesa .\ Cerwiec

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.



