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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godz. 11.00 opublikowany zostanie indeks ZEW odzwierciedlajacy
+48 22 598 22 38 oczekiwania analitykow i inwestorow instytucjonalnych co do koniunktury w
niemieckiej gospodarce. Spodziewany jest jego wzrost w czerwcu do 49,9 pkt. z
Andrzej Kaminski 47,1 pkt. w maju. Oznaczatoby to zwyzke indeksu do poziomu najwyzszego od
Ekonomista nieco ponad dwach lat. Dane te wpisuja sie w obraz stopniowo odradzajacej sie
+48 22 598 20 10 koniunktury w niemieckiej gospodarce, co powinno wptywac takze na kondycje
polskich eksporterow.
Mate.usz Suto,vwc? ® US: Dzi$ opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej oraz sprzedazy
Analityk rynkow finansowych detalicznej w USA za maj. Konsensus rynkowy wskazuje na wzrost sprzedazy
+48 22 598 22 36 detalicznej o 0,3% wobec stagnacji w kwietniu. Wytaczajac auta, spodziewany jest

wzrost sprzedazy detalicznej o 0,2% m/m, podobnie jak miesiac wczesniej.
Realizacja tej prognozy potwierdzitaby dobra kondycje amerykanskich
Kursy walut A% konsumentow i solidny wzrost konsumpcji. W przypadku produkcji przemystowej
spodziewany jest jej wzrost o 0,2% m/m wobec dynamiki na poziomie 0,0% m/m

ELR/PLN 4,3619 -0,2% w kwietniu. Publikowane dane, o ile nie beda odchylaty sie istotnie od konsensusu,

USD/PLN 4,0705 -0,4% powinny wesprze¢ oczekiwania stabilizacji stop procentowych przez Fed. Obecnie

CHF/PLN 4,5603 -0,7% rynki finansowe wyceniaja scenariusz zaktadajacy ciecie stop o niemal 50 pkt. baz.
do konca tego roku.

EUR/USD 1,0715 0,1%

Wydarzenia i komentarze

Rynek Pieniezny (%) A bps ® PL: Narodowy Bank Polski opublikowat dane o inflacji bazowej w maju. Dwie z

pieciu publikowanych przez NBP miar inflacji bazowej spadty w ujeciu r/r, dwie
WIBOR 1M 5,85 0 . L. S - . - L.

nie zmienity sie i jedna wzrosta. Najpopularniejsza z miar, wskaznik CPl po
WIBOR 3M 5,85 0 wytaczeniu cen zywnosci i energii spadt do 3,8% r/r z 4,1% r/r w kwietniu. W skali
miesiaca wskaznik ten wzrost o ,,zaledwie” 0,1% m/m, najwolniej od listopada ub.
roku. To w duzej mierze efekt sezonowy, zwigzany m.in. z sezonowymi
Obligacje PL (%) A bps wyprzedazami odziezy i obuwia. Inflacja cen ustug pozostaje wysoka, co zwigzane
2y 5,24 5 jest z wysoka dynamika ptac oraz odbudowa popytu konsumpcyjnego. W naszej

ocenie w kolejnych miesiacach inflacja bazowa nieznacznie wzrosnie., co stanowi
5Y 5,63 4 jeden z gtownych argumentow wspierajacych oczekiwania stabilizacji stop
10Y 5,78 4 procentowych NBP w najblizszych miesigcach.

®  PL: Deficyt budzetu panstwa po maju wyniost 53,1 mld PLN. To najgorszy wynik

budzetu po pieciu miesiacach roku w historii dostepnych danych. W ujeciu

IRS PLN (%) A bps skumulowanym za ostatnie 12 miesiecy natomiast deficyt siegnat 117,9 mld PLN,
co rowniez jest rekordowo wysokim poziomem. Dane te wpisujg sie w obraz

2Y 5,47 1 . cs . . . . :
trudnej kondycji sektora finansow publicznych. To efekt dynamicznie rosnacych

SY 5,12 1 wydatkéow (+32,4% r/r po maju) przy wolniej rosnacych dochodach budzetowych

10Y 5,24 1 (+20,7% r/r). W naszej ocenie deficyt catego sektora finansow publicznych
wzrosnie w tym roku do 5,6% PKB z 5,1% PKB, co zapewne sktoni Komisje
Europejska do objecia Polski procedurg nadmiernego deficytu.

Obligacje bazowe (%) A bps - —

DE 107 2.43 . Rynki na dzis

us 10y 4,28 6 Kurs EUR/PLN utrzymuje sie w przedziale 4,34 - 4,37. Przed nami dos¢ ciekawa sesja

pod wzgledem rozbudowanego kalendarium danych makroekonomicznych. Publikacje
moga nieco ,,przypomnie¢” o fundamentach gospodarek strefy euro, czy USA wobec
Gietdy pkt. A% dominujacego obecnie ryzyka politycznego towarzyszacego przedterminowym
wyborom parlamentarnym we Francji. Jednoczesnie jednak fakt, iz jestesmy dosc

WIG 85276,3 1.7 Swiezo po posiedzeniach Fed i Europejskiego Banku Centralnego sprawia, ze odczyty
S&P 500 5473,2 0,8 nie powinny istotnie zmienia¢ perspektyw polityki monetarnej obu bankow, ergo
Nikkei 225 38482 1 10 przed nami interesujaca pod wzgledem publikacji jednak prawdopodobnie spokojna

sesja na rynkach finansowych.

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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Rynek krajowy

Poniedziatkowa sesja uptyneta pod znakiem wysokiej zmiennosci na krajowym rynku
walutowym. Kurs EUR/PLN rozpoczat dzien na poziomie niemal 4,38, utrzymujac sie w
trybie podwyzszonej awersji do ryzyka, ktora  wywotana zostata decyzja o
przedterminowych wyborach parlamentarnych we Francji. W trakcie dnia sentyment
rynkowy nieco sie poprawit i pod koniec sesji kurs EUR/PLN byt notowany niemal 2 grosze
nizej wzgledem otwarcia. Nieznacznemu odreagowaniu ubiegtotygodniowego ostabienia
ztotego sprzyjaty wskazania analizy technicznej sugerujace zatrzymanie wzrostow kursu
EUR/PLN na poziomie 4,3690. Bariera ta zostata skutecznie obroniona. Dodatkowo
wzrost nieznacznie eurodolar, co wsparto spadek kursu USD/PLN o niemal 3 grosze
wzgledem piatkowego zamknigcia. Co ciekawe, polski ztoty obok wegierskiego forinta
byty najsilniej zyskujacymi walutami sposrod walut Europy Srodkowo-Wschodniej.
Ostudzenie emocji po zaskakujacej decyzji prezydenta Francji powinno sprzyjac
stabilizacji kursu EUR/PLN na poziomie 4,34-4,37 w najblizszych dniach. Szczegélnie, ze
kalendarium danych makroekonomicznych w tym tygodniu jest wzglednie ubogie, a
najciekawsze dane o PMI w strefie euro beda publikowane w piatek. Na rynku papierow
skarbowych wydarzeniem tygodnia bedzie przetarg obligacji, na ktorym ministerstwo
finansow zaoferuje papiery za 5-8 mld PLN. W oczekiwaniu na aukcje wzrosty
rentownosci krajowych obligacji, ktore podazaty za podobnymi ruchami na rynkach
bazowych.

Rynki zagraniczne

O ile rozumiemy nerwowos¢ inwestorow towarzyszaca przedterminowym wyborom
parlamentarnym we Francji, o tyle nie uwazamy, by ten temat mogt by¢ paliwem do
pogtebiania spadkéw eurodolara w najblizszych dniach. Przebieg wczorajszej sesji na
rynku EUR/USD zdaje sie to potwierdzaé. Liczymy zatem na uspokojenie nastrojow i
proby korekcyjnego ruchu kursu EUR/USD w okolice 1,0780. Jednoczesnie
przypominamy, iz poziom 1,0683 na ktorym zatrzymaty sie spadki eurodolara jest silng
bariera chroniaca przed znizka. Czynniki fundamentalne naszym zdaniem ,,dojda do
gtosu” dopiero w piatek wraz ze wstepnymi danymi o indeksach PMI z czotowych
gospodarek strefy euro i z USA. Dochodowos$¢ Bunda dynamicznie znizkuje, reagujac na
nerwowo$¢ zwiazana z decyzja prezydenta Francji o ogtoszeniu przedterminowych
wyborow parlamentarnych. Zakres potencjalnej znizki 10-latki niemieckiej uznajemy
jednak w duzej mierze za wyczerpany w obecnych okolicznosciach. Za trend nadrzedny
stawiamy obecnie ruchy horyzontalne w oczekiwaniu na sondaze wyborcze z Francji oraz
istotne dane makro ze strefy euro.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdrzedm‘e Aktualne Konsensus Bank Millennium
ane dane rynkowy prognoza
Pigtek 14 czerwca
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Maj 2.4% 2.5% 2.5%
16:00 Inaeks unwersytetu Michigan s czerwiec 69.1 65.9 72.0

Poniedziatek 17 czerwca

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Maj 6.7% 5.6% 6.5%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Maj 2.3% 3.7% 3.0%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 4.1% 3.8% 3.8% 4.0%
Wtorek 18 czerwca
11:00 Inflacja HICP EZ Maj 2.4% 2.6%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Czerwiec 471 49.9
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Czerwiec 7.25% 7.00%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Maj 0.0% 0.3%
15:15 Produkcja przemystowa USA Maj 0.0% 0.2%

Sroda 19 czerwca

Przetarg obligacji Polska Czerwiec

Czwartek 20 czerwca

09:30 Decyzja ws. stop procentowych Szwajcaria 2Q 1.50%

10:00 Przecigtne zatrudnienie r/r Polska Maj -0.4% -0.4% -0.4%
10:00 Przecietne wynagrodzenie r/r Polska Maj 11.3% 11.6% 11.2%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Maj 7.9% 1.6% 1.5%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Maj -8.6% -7.0% -6.5%
13:00 Decyzja ws. stop procentowych UK Czerwiec 5.25% 5.25%

Piatek 21 czerwca

09:30 Indeks PMI dla przemystu, wst. Niemcy Czerwiec 45.4 46.5

09:30 Indeks PMI dla ustug, wst. Niemcy Czerwiec 54.2 54.5

10:00 Indeks PMI dla przemystu, wst. EZ Czerwiec 47.3 48.0

10:00 Indeks PMI dla ustug, wst. EZ Czerwiec 53.2 53.5

15:45 Indeks PMI dla przemystu, wst.  USA Czerwiec 51.3 51.0

15:45 Indeks PMI dla ustug, wst. USA Czerwiec 54.8 53.5

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r, c.s. Polska Maj 4.1% 4.9% 4.2%
10:00 Produkcja budowlano-mont. r/r Polska Maj -2.0% -3.8% -4.9%
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Czerwiec 89.3
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych 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.



