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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ konczy sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktora utrzyma
+48 22 598 22 38 stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego na obecnym poziomie. Informacje

po decyzji poznamy w godzinach popotudniowych. Stabilizacja stop procentowych
Andrzej Kaminski jest powszechnie oczekiwana, a najwazniejszym elementem bedzie wymowa
Ekonomista komunikatu oraz zawarte w nim prognozy inflacji CPl oraz PKB wedtug projekcji
+48 22 598 20 10 lipcowej. Uaktualniona prognoza inflacji CPI na 2024 r. bedzie wyraznie nizsza niz

5,7% przedstawione w marcu, aczkolwiek wazniejsze beda oczekiwania na 2025 i
Mateusz Sutowicz 2026 r., ktore, naszym zdaniem, zwtaszcza dla 2026 r. nie powinny znaczaco
Analityk rynkéw finansowych odbiegac od prognoz z marca. W przypadku prognoz PKB rowniez nie wydaje nam
+48 22 598 22 36 sig, aby skala rewizji prognoz zmieniata wymowe scenariusza projekcyjnego z

marca. Tym samym, nowe prognozy najpewniej nie zmienia retoryki cztonkow RPP,
w tym jej przewodniczacego A.Glapinskiego. Podczas konferencji zaplanowanej na
jutro powinien on zatem podtrzymac swoje stowa, ze do konca 2024 r. stopy proc.

0,

Kursy walut A% NBP nie zostang skorygowane, a dla pierwszej obnizki bedzie przestrzen w 2025 r.
EUR/PLN 43114 0,3% ® EZ: 0 godz. 16:00 poznamy natomiast wyliczenie za czerwiec indeksu ISM dla
USD/PLN 4,0196 0,5% amerykanskiego sektora ustug. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik ten ma
CHF/PLN 4,4430 0,2% obnizy¢ sie do 52,5 pkt z 53,8 pkt w maju, co oznacza utrzymanie ozywienia w
najwiekszym sektorze tej gospodarki. Ciekawsze moga byc¢ informacje dotyczace
EUR/USD 1,0729  -0,2% zatrudnienia, a takze zmian cen. Tym bardziej, ze inflacja cen ustug, przynajmniej

do niedawna, wykazywata sie uporczywoscia.
i aniad o ® US: O godz. 20:00 natomiast opublikowany zostanie opis dyskusji na ostatnim
Rynek Pieniezny %) & bps posiedzeniu Fed. Nie zaktadamy jednak, aby informacje z niego ptynace zmieniaty
WIBOR 1M 5,82 -2 obecne oczekiwania rynkowe wskazujace na dwie obnizki stop procentowych Fed
WIBOR 3M 5,85 0 do konca tego roku. Jak na razie jednak Fed nie bedzie spieszyt sie z rozpoczeciem

cyklu obnizek stop procentowych. Potwierdzaja to wczorajsze stowa

przewodniczacego J.Powella na forum bankowosci centralnej w Sintrze.

Obligacje PL (%) A bps Powiedziat on, ze w cenach powrdcit trend dezinflacji, jednak Fed musi byc
bardziej pewny, ze inflacja zbiegnie co celu inflacyjnego (2,0% r/r).

2Y 5,17 0
5Y 5,63 2 Wydarzenia i komentarze
10Y 5,79 1 ® EZ: Inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie w czerwcu do 2,5% r/r z 2,6% r/r w
maju. Dane okazaty sie zgodne z oczekiwaniami. W strukturze inflacji HICP uwage
zwraca przede wszystkim wysoka i uporczywa inflacja cen ustug. W czerwcu
IRS PLN (%) A bps wyniosta ona 4,1% r/r, a wiec tyle samo co w maju. Oznacza to, ze inflacja cen
2y 5 46 5 ustug dwukrotnie przewyzsza cel inflacyjny Europejskiego Banku Centralnego (2,0%
’ r/r). Dane wpisuja sie zatem w oczekiwania, ze EBC bedzie ostrozny w
S5Y 5,15 10 kontynuowaniu rozpoczetego w czerwcu cyklu obnizek stop procentowych.
10Y 5,27 9 B US: Liczba wakatow w USA (wg JOLTS) wyniosta w maju 8,14 mln wobec 7,9 mln
miesiac wczesniej. Wielkosc ta przekracza Srednia wieloletnia, co wspiera nadal
.. niezty wzrost ptac, ktory, jak okreslit wczoraj przewodniczacy Fed, J.Powell,
Obligacje bazowe (%) A bps przewyzsza tempo zgodne z réwnowaga gospodarki.
DE 10Y 2,59 2 . .,
US 107 444 3 Rynki na dzis
Posiedzenie Rady Polityki Pienigeznej jest najwazniejszym krajowym wydarzeniem
. srody, jednak w naszej ocenie nie wptynie istotnie na wartos¢ polskich aktywow
Gietdy pkt. A% (ztotego, obligacji). Kurs EUR/PLN pozostaje od kilku dni wzglednie stabilny tj.
WIG 87674,8 -0,8 skupiony wokot 4,31 i dzisiejsza decyzja o stabilizacji stop procentowych oraz narracja
S&P 500 5509.0 0.6 Rady nie powinna tego zmienic. Globalnie liczy¢ sie bedzie indeks ISM z amerykanskiej
’ ’ gospodarki. Prawdopodobnie jednak nie na tyle, by z pod wptywem odczytu eurodolar
Nikkei 225 40074,7 1,1 miat porzuci¢ spokdj jaki towarzyszy mu juz trzy tygodnie. Uwazamy, ze dopiero
7rédto: LSEG Datastream piatkowy raport z rynku pracy USA ma szanse nada¢ kursowi EUR/USD wiecej
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Zmiennosci.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Za nami sesja bez wiekszej historii. Poczatkowo kurs EUR/PLN wzrdst o okoto 1,5 grosza,
by w drugiej potowie dnia odrobi¢ catos¢ opisywanego ruchu. Na gruncie technicznym
dominuje fluktuacja wokot poziomu 4,3113, a w przypadku srodowiska fundamentalnego
oczekiwanie na nowe impulsy. Te nie nadchodza i naszym zdaniem co najmniej do
piatku, gdy poznamy dane z rynku pracy USA (non-farm payrolls) nie nadejda.
Wczorajsze komentarze szefow Europejskiego Banku Centralnego i Fed zgodnie z
przypuszczeniami nie odbiegaty od stanowisk tych instytucji zaprezentowanych podczas
czerwcowych posiedzen bankéw centralnych. Podobnie dzisiejsze posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej nie powinno rozni¢ sie w swojej narracji w stosunku do ubiegtego
miesiaca. Z tego tez powodu spokojem na biezace wydarzenia reaguja notowania
obligacji krajowych. Wtorkowe zmiany dochodowosci wzdtuz catej krzywej byty
kosmetyczne.

Rynki zagraniczne

Eurodolar wciaz szuka pomystu na siebie. W $wietle braku nowych impulséw i informacji
dominuje ten zaktadajacy oscylowanie notowan wokot 1,0750. Tak jak sugerowalisSmy
we wczorajszym wpisie wtorkowe przemoéwienia Ch.Lagarde z Europejskiego Banku
Centralnego i J.Powella z Fed niewiele wniosty do biezacych oczekiwan dotyczacych
perspektyw polityki pienieznej w strefie euro oraz Stanow Zjednoczonych. Wczoraj
,zadyszke” w trendzie wzrostowym ztapaty natomiast notowania EUR/CHF.
Przypomnijmy, iz od drugiej dekady czerwca kurs rost wspierany m.in. cieciem stop
procentowych w Szwajcarii.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 28 czerwca

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Czerwiec 2.5% 2.6% 2.6% 2.5%
Poniedziatek 01 lipca

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Czerwiec 45.0 45.0 44.5 44.3
09:55 Indeks PMI w przemysle Niemcy Czerwiec 45.4 43.5 43.4
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Czerwiec 47.3 45.8 45.6
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Czerwiec 2.4% 2.2% 2.3%
15:45 Indeks PMI w przemysle USA Czerwiec 51.3 51.6 51.7
16:00 Indeks ISM w przemysle USA Czerwiec 48.7 48.5 49.0
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Czerwiec 2.6% 2.5% 2.5%
15:30 Wystapienie prezeski EBC EZ Lipiec
15:30 Wystapienie prezesa Fed USA Lipiec
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Maj 7.92m 8.14m 7.91m

Skrocona sesja USA Lipiec

gf:é’ezg:oxggaw"e stop Polska  Lipiec 5.75% 5.75% 5.75%
09:55 Indeks PMI w ustugach Niemcy Czerwiec 54.2 53.5
10:00 Indeks PMI w ustugach EZ Czerwiec 53.2 52.6
14:15 Raport ADP USA Czerwiec 152k 170k
15:45 Indeks PMI w ustugach USA Czerwiec 54.8 55.1
16:00 Indeks ISM w ustugach USA Czerwiec 53.8 52.5
20:00 Protokot z posiedzenia Fed USA Czerwiec

Czwartek 04 lipca

Swieto NiepodIlegtosci USA Lipiec
13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Czerwiec
15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Lipiec

Piatek 05 lipca

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r wda EZ Maj 0.0%

Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Czerwiec 0.4%

14:30 USA Czerwiec 272k 180k

Poniedziatek 08lipca
10:30 Indeks Sentix EZ Lipiec 0.3
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z 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.



