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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ GUS opublikuje szczegbtowe dane o inflacji CPl za maj, ktéra wedtug szybkiego
+48 22 598 22 38 szacunku wyniosta 2,5% r/r wobec 2,4% r/r w kwietniu. Przypomnijmy, ze odczyt ten

byt pozytywna niespodzianka, poniewaz konsensus rynkowy wynosit 2,8% r/r, do czego
Andrzej Kaminski przyczynita sie mniejsza zwyzka cen zywnosci, ale takze nizsza inflacja bazowa. Wedtug
Ekonomista naszych szacunkéw wyniosta ona 3,8% r/r wobec 4,1% r/r miesiac wczesniej. O ile

stabszy popyt i mocny ztoty sprzyjaja dezinflacji cen towardow, to wieksza

+48 22 598 20 10 uporczywoscia charakteryzuja sie ceny ustug. W naszej ocenie opublikowane dane nie

Mateusz Sutowicz powinny zmieni¢ $rednioterminowych perspektyw inflacji.
Analityk rynkéw finansowych B US: 0 godz. 16:00 poznamy natomiast wstepny raport o nastrojach konsumentéow w USA
+48 22 598 22 36 opracowywany przez Uniwersytet Michigan. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik

obrazujacy nastroje konsumenckie wzrost w czerwcu do 72,0 pkt z 69,1 pkt. miesiac
wczesniej. Raport zawierat bedzie takze oczekiwania inflacyjne amerykanskich
gospodarstw domowych. W maju indeks obrazujacy krotkookresowe oczekiwania
Kursy walut A% inflacyjne zaskoczyt w gore rosnac do 3,5 pkt z 3,2 pkt w kwietniu.

EUR/PLN 4.3435 0.5% 5 o
Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 4.0215 0.7%
CHF/PLN 4.4953 0.3% ® PL: Rzad przedstawit wczoraj zatozenia makroekonomiczne dla ustawy budzetowej na
. 2025 r., w ktorych przyjeto przyspieszenie wzrostu PKB z 3,1% r/r spodziewanego na
EUR/USD 1.0800 -0.2% 2024 r. do 3,7% r/r w 2025 r. W przypadku inflacji CPI zaktadany jest spadek z 5,1% r/r

w 2024 r. do 4,1% r/r w 2025 r. Prognozy te nie stanowiag zaskoczenia, gdyz juz

wczesniej rzad sygnalizowat przyjecie zatozen zawartych w Wieloletnim Planie

Rynek Pieniezny (%) A bps Finansowym Panstwa na lata 2024-2027. Zatozenia te sa tez bliskie naszym

WIBOR 1M 5 85 0 oczekiwaniom i oceniamy je jako realne. Zwracamy przy tym uwage, ze realizacja

) przedstawionego scenariusza bedzie oznaczata dalsze obnizenie dynamiki nominalnego

WIBOR 3M 5.85 0 PKB, przektadajace sie na trudniejsze uwarunkowania dla realizacji budzetu panstwa.

W 2025 r. budzet bedzie znajdowat sie pod presja wysokich wydatkow o charakterze

sztywnym. Ich przyktadem jest koszt waloryzacji rent i emerytur o 6,8%, ktory

Obligacje PL (%) A bps szacowany jest na 28,1 mld PLN. Jednoczes$nie rzad zaproponowat podwyzszenie ptacy

minimalnej w 2025 r. do 4626 PLN, tj. o 7,6%. To wyraznie mniej niz we wczesniejszych

2y 5.18 5 dwaoch latach, jednak przy spodziewanym wyhamowaniu inflacji oznacza to utrzymanie

5Y 5.51 -4 wysokiej realnej dynamiki wynagrodzen. Jednoczesnie wzrost ptacy minimalnej bedzie
wyzszy niz skala podwyzek wynagrodzen w sektorze budzetowym (4,1%).

10Y 5.68 0
®  PL: Saldo obrotéw biezacych wyniosto w kwietniu -241 mln EUR wobec +325 mln EUR w
marcu. Dane okazaty sie nizsze niz konsensus oraz nasza prognoza. Na gorszy wynik niz
IRS PLN %) Abps przed miesigcem ztozyto sie saldo obrotow towarowych, handlu ustugami, a takze

dochoddw pierwotnych. W przypadku towarow nadwyzka obnizyta sie do 202 mln EUR
2Y 5.41 3 Z 486 mln EUR miesiac wczesniej, co jest rezultatem solidnego odbicia w imporcie (do

5,7% r/r z -8,3% r/r miesiac wczesniej). Przyspieszyta tez dynamika eksportu (do 5,5%
5Y 5.06 -5 r/r z -9,5% r/r w marcu), co przypisa¢c mozna m.in. poprawie w kwietniu produkcji
10Y 5.18 -3 przemystowej. Ogélnie dane pokazuja poprawiajacy sie eksport, ale tez import, stad
szacujemy, ze eksport netto (towarow i ustug) nie bedzie w 2Q 2024 podnosit dynamiki
r/r PKB. Liczac catos¢ salda obrotow biezacych jako suma 12-miesieczna, wzrosto ono
Obligacje bazowe (%) A bps po kwietniu do 1,5% PKB z 1,2% PKB, lecz poprawa ta jest przejSciowa. Sytuacja
obrotow biezacych Polski nie stanowi obecnie, naszym zdaniem, negatywnego ryzyka

DE 10Y 2.51 4 dla ksztattowania sie kursu ztotego.
us 10Y 4.26 -3 . .,
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% Kurs EUR/PLN pozostaje pod dominujacym wptywem sentymentu glob,alnego. Na rynlkach
rozwinietych wydarzeniem dnia bedzie publikacja wskaznika nastrojow konsumentow w
WIG 83701.2 -1.6 USA opracowanego przez Uniwersytet Michigan, ktory zawiera¢ tez bedzie informacje o
S&P 500 5433.7 0.2 oczekiwaniach inflacyjnych. W naszej ocenie publikacje te nie powinny wygenerowac duzej
zmiennosci na rynku eurodolara. Przypomnijmy, iz ledwie w srode poznalismy kluczowe
Nikkei 225 38814.6 0.2 dane o inflacji CPI z USA, czy decyzje Fed wraz z oczekiwaniami bankieréw centralnych co
7rédio: LSEG Datastream do Sciezki stop procentowych w kolejnych latach. Tym samym kurs EUR/PLN powinien
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna konczy¢ tydzien w okolicy poziomu 4,34.
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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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Ceny surowcow [USD]
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Po jednodniowej przerwie w srode, wczoraj kurs EUR/PLN powrdcit do wzrostow i raz
jeszcze w ostatnim czasie naruszyt bariere techniczna 4,3310. W zachowaniu ztotego
konsekwentnie wida¢ wzorzec ruchéw obserwowany wsérod wigkszosci walut tej czesci
Europy (m.in. czeskiej korony, czy wegierskiego forinta). Swiadczy to o dominacji
trendow regionalnych/globalnych na wycenie ztotego. Czynniki krajowe - jak wczorajsze
dane o rachunku obrotow biezacych - pozostaja obecnie neutralne dla wartosci polskiej
waluty. Niewiele wynika z tego takze dla krajowego dtugu. Dochodowos¢ 10-latki
pozostawata w czwartek stabilna na poziomie 5,68%, mimo niewielkich ruchow
spadkowych widocznych na bazowych rynkach dtugu. W skali trwajacego tygodnia
natomiast wida¢, ze polski dtug pozostaje duzo bardziej stabilny (dominuja niewielkie
spadki dochodowosci) na tle dynamicznie znizkujacych rentownosci dtugoterminowego
dtugu Niemiec, czy USA.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza sesja na rynku eurodolara byta juz zdecydowanie mniej emocjonujaca niz w
srode, gdy kurs EUR/USD zywo reagowat na na nieco nizsze drugi miesiac z rzedu dane
inflacyjne ze Standw Zjednoczonych i wynik posiedzenia Rezerwy Federalnej. Wczoraj
przez wiekszos¢ dnia notowania pozostawaty ,,podwieszone” pod 200-dniowa Srednig
ruchoma, a wiec poziom 1,0803. To tu kurs EUR/USD wyczekuje nowych impulsow
interpretowanych przede wszystkim przez pryzmat mozliwych ruchéw najwiekszych
bankow centralnych swiata. Miniona sesja na bazowych rynkach dtugu przebiegta pod
znakiem kontynuacji spadkow widocznych w poprzednich dniach, lecz juz w niewielkim
wymiarze. Dochodowos¢ 10-latki niemieckiej obnizyta sie w czwartek o 4 pkt. baz. do
2,51%. O 3 pkt. baz. do 4,26% obnizyta sie natomiast rentownos¢ analogicznego dtugu
Stanow Zjednoczonych.
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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% 3.3% 3.4%

14:30 Inflacja bazowa r/r USA Maj 3.6% 3.4% 3.5%

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

procentowych

Czwartek 13 czerwca

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Kwiecien 486m 241m 194m -40m
14:30 Inflacja PPl r/r USA Maj 2.3% 2.2% 2.5%
Qg WU OZZEIERCLE) USA 06 czerwca 229k 242k 227k

bezrobotnych
Piatek 14 czerwca

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Maj 2.4% 2.5%
16:00 ::I‘fteks uniwersytetu Michigan ;¢\ Czerwiec 69.1 70.0

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.



