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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godzinie 10.30 opublikowany bedzie indeks Sentix obrazujacy nastroje
+48 601 843 329 analitykow i inwestoréw co do gospodarki strefy euro w czerwcu. Wedtug

konsensusu prognoz wskaznik ten wzrosna¢ ma do -6,0 pkt z -8,1 pkt, a
Cezary Chrapek, CFA zrealizowanie sie tych oczekiwan oznaczatoby ustabilizowanie sie nastrojow,
Ekonomista czemu pomaga brak eskalacji wojny handlowej miedzy USA a Unia Europejska.
Niemniej, poziomy te sa nadal nizsze niz $rednia wieloletnia i nie pozwalaja
spodziewac sie znaczacego odbicia aktywnosci gospodarczej w strefie euro w

Grzegorz Maliszewski

Andrzej Kaminski

Ekonomista najblizszych miesiacach. Osrodek Sentix publikuje tez dane dla wybranych
Antoni Zalewski gospodarek, w tym dla Niemiec i Stanéw Zjednoczonych. Ciekawe beda w
Analityk szczego6lnosci informacje zza Oceanu, gdzie pomimo ztagodzenia wojny celnej, cta
sg duzo wyzsze niz przed prezydentura D.Trumpa.
Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4.2673 -0.5% ® PL: Ministerstwo Finansow przedstawito oficjalna podwyzke ptacy minimalnej w
USD/PLN N 0.4% 2026 r. Wynies¢ ma ona 4806 zt wobec 4666 zt obowiazujacej obecnie. Jest to
: R wzrost o 3,0%. Jako ze spodziewamy sie cen konsumpcyjnych rosnacych srednio w
CHF/PLN 4.5533 -0.3% zblizonym tempie, oznacza to, ze realna sita nabywcza ptacy minimalnej
EUR/USD 1.1404 0.1% pozostataby stabilna w przysztym roku. W Polsce ok. 12% zatrudnionych pobiera
ptace minimalna, aczkolwiek poprzez indeksacje wynagrodzen w odniesieniu do
minimalnego wynagrodzenia, regulacja ta ma zapewne szersze oddziatywanie na
Rynek Pieniezny (%) A bps rynek pracy. Proponowany wzrost jest wolniejszy niz spodziewany przyrost ptac w
catej gospodarce i zapewne wolniejszy niz przyjeto w projekcji marcowej, co
WIBOR 1M 5.31 -3 oznacza, ze jest to kolejny dezinflacyjny czynnik dla scenariusza
WIBOR 3M 5.20 1 makroekonomicznego na przyszty rok. Zauwazmy tez, ze z jednej strony
postulowany przyrost bedzie sprzyjat zatrudnieniu, jako, ze popyt na prace w
niektdrych sektorach nie jest juz tak silny. Z drugiej zas stabilizacja realnej ptacy
Obligacje PL (%) A bps minimalnej nie bedzie pomagata ozywieniu popytu konsumpcyjnego.
2y 4.62 2 ® PL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 8 czerwca
podpisano 16228 umoéw na dofinansowanie w ramach unijnej polityki spojnosci.
5Y 5.13 3 Projekty te wykorzystuja 42,8% przewidzianej dla Polski alokacji.
10Y 5.62 7 . -
Rynki na dzis
IRS PLN %) A bps Wczorajsza sesja za oceanem zakonczyta sig¢ niewielkimi zmianami gtownych indeksow

gietdowych. Rynki czekaja na wynik negocjacji handlowych USA z Chinami, ktore
2Y 4.38 7 rozpoczety sie w poniedziatek, a takze na srodowe dane o CPl z USA. D. Trump
5y 429 2 upowaznit negocjatorow do zniesienia kontroli eksportu technologii do Chin, co jest
’ czesciowo efektem chinskich ograniczen eksportu metali ziem rzadkich do USA. Jest

10Y 4.61 6 to przejaw deeskalacji napie¢. Dzi$ uczestnicy rynku beda sledzi¢ kolejny dzien
negocjacji chinsko-amerykanskich. W trakcie sesji azjatyckiej ztoty odrobit czes¢

L wczorajszych strat i zaczyna dzien blisko 4,267. Zyskiwat tez dolar do euro do ok.
Obligacje bazowe (%) A bps 1,141. Wzrost indeksu Sentix dla strefy euro moze potencjalnie sprzyja¢ euro i
DE 10Y 2.59 3 wzrostowi rentownosci, cho¢ kluczowe dane tego tygodnia beda publikowane w
kolejnych dniach, w tym m.in. dane o inflacji USA. Zmiana zaplanowanego na srode

us 10Y 4.50 4 - - . . . , .
standardowego przetargu na aukcje zamiany moze zmniejszy¢ presje na wzrost
rentownosci krajowych obligacji. Ztoty najprawdopodobniej pozostanie w przedziale

Gietdy pkt. A% 4,25-4,30 do konca tygodnia.

WIG 100344.9 1.1

DAX 24174.3 -0.5

S&P 500 6005.9 0.1

Zrodto: 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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Wczorajsza sesja stata pod znakiem umocnienie ztotego stopniowego umocnienia ztotego.
Kurs EURPLN obnizyt sie z ok. 4,288 do 4,265. Taki ruch byt zgodny z naszymi przewidywaniami
na wczorajsza sesje. Wsparciem dla ztotego byty dalsze wzrosty stop rynkowych. Stawki FRA
rosty o 1-6 pb, stawki IRS 0 9-10 pb, a rentownosci obligacji w nieco mniejszym zakresie, co
doprowadzito do zawezenia spreadow asset swap. Ministerstwo Finansow zapowiedziato, ze
11 czerwca zorganizuje przetarg zamiany obligacji zamiast planowanego wczesniej przetargu
sprzedazy. Na srodowym przetargu MF odsprzeda papiery: OK0128, PS0729, PS0730, WZ0930,
DS1033 i DS1035, odkupujac: DS0725, OK1025, WZ0126 i OKO426. W miesiecznym planie
opublikowanym pod koniec maja resort finansow informowat, ze 11 czerwca zorganizuje
przetarg sprzedazy obligacji, na ktorym zaoferuje papiery za 6-10 mld zt. Wczoraj
Ministerstwo Finansow wyemitowato obligacje o tacznej wartosci nominalnej 780 mln zt
przeznaczone na podwyzszenie kapitatu zaktadowego Agencji Rozwoju Przemystu.

Rynki zagraniczne

Na rynkach akcji nastroje w trakcie sesji europejskiej byty mieszane. Kurs EURUSD
nieznacznie sie obnizyt do ok. 1,14 z ok. 1,144, po tym jak optymizm zwiazany z lepszymi od
prognoz danymi o zatrudnieniu z USA ustapit ostroznosci przed rozpoczeciem rozmow
handlowych miedzy USA i Chinami. Stany Zjednoczone sygnalizowaty gotowos¢ do zniesienia
ograniczen dotyczacych niektorych technologicznych towarow eksportowych w zamian za
zapewnienia, ze Chiny ztagodza ograniczenia dotyczace wysytek mineratow ziem rzadkich. Na
bazowych rynkach dtugu po sporych wzrostach w piatek wczoraj notowano niewielkie spadki
rentownosci zarowno w przypadku obligacji niemieckich, jak i amerykanskich. Rentownosé
10-letnich obligacji amerykanskich wyniosta na koniec dnia ok. 4,47%, a niemieckich ok.
2,56%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 06 czerwca

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 .
pozarolniczym

USA Maj 177 tys. 139 tys. 130 tys.

Poniedziatek 09 czerwca

Eksport r/r Chiny Maj 8.1% 4.8% 5.0%
Import r/r Chiny Maj -0.2% -3.4% -0.9%
03:30 Inflacja CPI r/r Chiny Maj -0.1% -0.1% -0.2%
Wtorek 10 czerwca
09:00 Inflacja CPI r/r fin. Czechy  Maj 2.4%
10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec -8.1 -6.0

Sroda 11 czerwca

08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Maj 4.2%

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Czerwiec

14:30 Inflacja CPI r/r USA Maj 2.3% 2.5%
14:30 Inflacja bazowa CPI r/r USA Maj 2.8% 2.9%
08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia Maj 4.85%

14:30 Inflacja PPIr/r USA Maj 2.4% 2.6%

Whioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 7 czerwca 247 tys. 240 tys.

Piatek 13 czerwca

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy Maj 2.1% 2.1%

08:45 Inflacja CPI r/r fin. Francja Maj 0.7% 0.7%

09:00 Inflacja CPI r/r fin. Hiszpania Maj 1.9% 1.9%

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska  Maj 4.3% 4.1%

11:00 Frodukciaprzemystowam/m gz Kwiecien 2.6% 1.3%

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Kwiecien -1419 mln -854 mln -1610 mln
16:00 Inaeks Uniwersytetu Michigan Czerwiec 52.2 53.5

16:00 1-roczne oczekiwania inflacyjne USA Czerwiec 6.6%

Uni. Michian wst.

Poniedziatek 16 czerwca

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 3.4% 3.3% 3.3%

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 réznych serwiséw 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



