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Gtowny Ekonomista ® US: Dzis$ o godz. 14:30 poznamy dane o inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych w
+48 22 598 22 38 maju. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik ten wyniesie 3,4% r/r, a wiec tyle
samo co w kwietniu. W przypadku indeksu bazowego oczekiwania wskazuja tylko
Andrzej Kaminski na niewielki spadek - do 3,5% r/r z 3,6% r/r w kwietniu. Wartosci te sa zbyt
Ekonomista wysokie, aby rozmawia¢ o obnizkach stop procentowych w Stanach
+48 22 598 20 10 Zjednoczonych. Stad Fed utrzyma dzi§ wieczorem stopy procentowe na
niezmienionym poziomie i najpewniej nie zarysuje perspektywy cie¢ w najblizszej
Mateusz Sutowicz przysztosci.
Analityk rynkow finansowych ® US: O godz. 20:00 Fed przedstawi swoja decyzje co do stop procentowych po

+48 22 598 22 36 czerwcowym posiedzeniu. Wobec inflacji uporczywie ponad celem inflacyjnym i
nadal mocnego rynku pracy inwestorzy i ekonomisci spodziewaja sie braku zmian
w przedziale dla gtéwnej stopy procentowej, ktory obecnie wynosi 5,25-5,50%.
Kursy walut A% Decyzja wydaje sie w petni przesadzona, w centrum uwagi beda zatem nowe
prognozy cztonkow Fed, w szczegolnosci tzw. wykres dot-plot prezentujacy

EUR/PLN 4,3429 0,4% oczekiwania cztonkdéw Rezerwy Federalnej co do oprocentowania w przysztosci.
USD/PLN 4,0509 0,6% Ostatni wykres z marca br. pokazywat 3 obnizki o 0,25 pkt proc. w tym roku.
CHF/PLN 4,5090 0,3% Spodziewamy sie, ze w uaktualnionej wersji bankierzy centralni wskaza na
mniejsza liczbe ciec. Wynik posiedzenia i retoryka J.Powella zapewne potwierdzi
EUR/USD 1,0722 -0,2% podejscie zalezne od naptywajacych danych i nie dostarcza bardziej precyzyjnego
forward-guidance dotyczacego przysztych dziatan Fed. Rynki finansowe w
kwotowaniach wyceniaja obecnie, ze do konca roku dojdzie do 1-2 obnizek stop
Rynek Pieniezny (%) A bps proc.
WIEOR TM 8 : Wydarzenia i komentarze
WIBOR 3M 5,85 0
® (CZ: Inflacja w Czechach obnizyta sie w maju do 2,6% r/r z 2,9% r/r miesiac
wczesniej, a wiec nieco bardziej niz oczekiwano. Narodowy Bank Czeski bedzie
Obligacje PL (%) A bps kontynuowat w Il pot. br. obnizki stop procentowych. Kwotowania na rynkach,
2y 5,23 0 wskazuja, ze gtowna stopa procentowa zakonczy rok na poziomie 4,50%, a wiec o
75 pkt. baz. nizej niz obecnie (5,25%).
5Y 5,61 1
10v 5,75 1 Rynki na dzis
Przed rynkami finansowymi najwazniejszy moment tego tygodnia, tj. wynik
IRS PLN % Ab posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej. O ile utrzymanie stop procentowych
(%) ps jest niemal przesadzone, to inwestorzy zywo reagowa¢ moga m.in. na wykres
2Y 5,47 -4 oczekiwanej przez bankierdw centralnych USA Sciezki kosztu pieniadza w 2024 i
5y 5.16 3 kolejnych latach. Pytaniem otwartym pozostaje jak bardzo czerwcowy wykres dot-
’ plot rézni¢ sie bedzie od biezacych oczekiwan rynkowych co do cie¢ stép
10Y 5,28 -4 procentowych. W naszej ocenie Fed podkresla¢ bedzie swoja wstrzemiezliwos¢ w
koniecznosci szybkich obnizek stop procentowych z uwagi na wciaz solidne dane z
. gospodarki USA, w tym rynku pracy. W efekcie dolar moze zyskac¢ nowy argument za
Obligacje bazowe (%) A bps

kontynuacja umocnienia. Ruch eurodolara w kierunku 1,0683 uznajemy za scenariusz
DE 10Y 2,64 -2 bazowy. Dla ztotego natomiast oznaczatoby to wzmocnienie presji co do zwyzki i
osiagniecia w skrajnym przypadku nawet 4,3690. Na krajowym rynku dtugu

us 10Y 4,45 -2 . . : . - - P -
oczekiwanie na decyzje Fed wypetni przetarg zamiany obligacji organizowany przez
Ministerstwo Finansow.

Gietdy pkt. A%

WIG 83878,1 -1,1

S&P 500 5375,3 0,3

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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Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: LSEG Datastream

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Pogtebianie spadkow eurodolara napedza wzrosty kursu EUR/PLN. Tym bardziej, iz
zmianie ulegt dotychczasowy obraz notowan obu par, a tym samym odblokowaniu ulegt
potencjat do wzrostu (EUR/PLN) i spadku (EUR/USD). Co ciekawe, bliskos¢ posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej (dzi$ poznamy decyzje Fed) ani puste kalendarium
istotnych danych makroekonomicznych nie okazaty sie czynnikami stabilizujacymi ruchy
rynkowe. Biezace trendy pozostaja mocne a naszym zdaniem dzisiejsze prawdopodobna
ostrozna narracja Fed moze je wzmacniac. Przecena walut rynkow wschodzacych
rozlewa sie dos¢ szeroko (obejmuje chociazby wszystkie gtowne waluty CEE) i
sprawiedliwie (roznice w skali trzydniowego ostabienia sa porownywalne). Spokoj widac
natomiast na krajowym rynku dtugu, gdzie zmiany dochodowosci byty wrecz
kosmetyczne. Przyktadowo rentownos¢ 10-latki wzrosta o 1 pkt. baz. do 5,75% w
poréwnaniu do poniedziatkowego zamkniecia.

Rynki zagraniczne

Eurodolar pozostaje rozpedzony w spadkach zainicjowanych w piatek (mocne dane z
rynku pracy USA), a uzupetnionych o nieoczekiwane ogtoszenie przedterminowych
wyboréw parlamentarnych we Francji. W efekcie notowania trzeci dzien z rzedu obnizyty
sie tacznie o okoto 1,5 centa do miesiecznego minimum na poziomie 1,0725. Spadki nie
dziwia takze w Swietle tamania kolejnych oporéw technicznych przez kurs EUR/USD. W
naszej ocenie w dalszym ciagu poziom 1,0683 pozostaje w zasiegu, a jego pokonanie
uzalezniamy od narracji i prognoz dzisiejszego posiedzenia Fed. Bedzie ono takze
kluczowe dla kierunku zmian obligacji rynkéw bazowych. Co prawda inwestorzy maja
swiadomos¢ dotychczasowej ostroznosci amerykanskich bankierow centralnych i dobrej
sytuacji gospodarczej, ale trend wzrostu rentownosci obligacji USA moze jeszcze
chwilowo zyskac¢ dodatkowe paliwo.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 07 czerwca

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Maj 165k 272k 190k
14:30 Stopa bezrobocia USA Maj 3.9% 4.0% 3.9%
Poniedziatek 10 czerwca

10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec -3.6 0.3 -1.8
Wtorek 11 czerwca

09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Maj 2.9% 2.6% 2.8%
Sroda 12 czerwca

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy Maj 2.2% 2.4% 2.4%

Przetarg zamiany obligacji Polska Czerwiec

14:30 Inflacja CPI r/r USA Maj 3.4% 3.4%

14:30 Inflacja bazowa r/r USA Maj 3.6% 3.5%

20:00 DECYzja w sprawie stop USA  Czerwiec  5.25-5.50% 5.25-5.50%  5.25-5.50%

procentowych
Czwartek 13 czerwca

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Kwiecien 325m 194m -40m
14:30 Inflacja PPl r/r USA Maj 2.2% 2.5%
14;30 Wnioski o zasitek dla USA 06 czerwca 229k 227k

bezrobotnych

Piatek 14 czerwca

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Maj 2.4% 2.5%

Indeks uniwersytetu Michigan

USA Czerwiec 69.1 70.0
wst.

16:00

Poniedziatek 17 czerwca

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 4.1% 3.9%

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 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.



