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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy dane o inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych w
+48 601 843 329 maju. Wedtug konsensusu prognoz w ankiecie Reuters wskaznik ten wzrosna¢ ma

do 2,5% r/r z 2,3% r/r w kwietniu. W przypadku bazowego wskaznika inflacji
Cezary Chrapek, CFA oczekuje sie wzrostu do 2,9% r/r z 2,8% r/r miesiac wczesniej. Gdyby prognozy te
Ekonomista zrealizowaty sie, to oznaczatoby, ze obserwowany od poczatku roku trend

dezinflacji w USA ulega odwroceniu. W strukturze amerykanskiej inflacji w
centrum uwagi bedzie inflacja cen towarow ,,bazowych” dla oceny przekuwania
sie w gospodarke polityki celnej D.Trumpa. Czynnik ten zapewne coraz bardziej
Antoni Zalewski bedzie podnosit ceny w Stanach Zjednoczonych. Takie oczekiwania odzwierciedla
konsensus prognoz dotyczacych inflacji w USA w kolejnych kwartatach. Wedtug

Andrzej Kaminski
Ekonomista

G niego wskaznik CPl wzrosnie w 4Q 2025 do 3,5% r/r z 2,7% r/r w 2Q 2025. Ryzyka
zwiazane z inflacja sa gtdwnym argumentem za stabilizowaniem przez Fed stop
K o procentowych w tym roku. Amerykanska Rezerwa Federalna ma tzw. podwojny
ursy walut A% . . ; : o . : L
mandat, czyli realizacje celu inflacyjnego (2,0% r/r w s$rednim okresie) i
EUR/PLN 4.2605 -0.2% maksymalne zatrudnienie. W ub. tygodniu poznalismy dane z rynku pracy USA,
USD/PLN 3.7269 -0.4% ktore pokazaty rosnaca liczbe pracujacych, ale tez zwiekszajaca liczbe wolnych
miejsc pracy. Pozwala to na skupienie si¢ Fed na inflacji i stabilizowaniu
CHF/PLN 4.5371 -0.4% oczekiwan inflacyjnych.
EUR/USD 1.1432 0.2% ..
Wydarzenia i komentarze
Rynek Pieniezny (%) A bps = !EZ: Cze,rwcowyl qdczyt ipdeksu Sentix, obrgzujqcy . nastroje anali.tykéw i
inwestorow odnosnie do koniunktury gospodarczej w strefie euro, okazat sie duzym
WIBOR 1M 5.33 2 pozytywnym zaskoczeniem. Wskaznik wzrost do 0,2 pkt z -8,1 pkt w maju, wobec
WIBOR 3M 5.21 1 konsensusu prognoz na poziomie -6,0 pkt. Na lepszy wynik ztozyta si¢ znaczna

poprawa oczekiwan (wzrost o 10,5 pkt do poziomu 14,3 pkt, bardzo blisko poziomu
sprzed wybuchu wojen handlowych), ale takze postepujacy wzrost wskaznika
Obligacje PL (%) A bps oceny sytuacji biezacej, ktory osiagnat najwyzszy poziom od roku. W komunikacie
podkreslono, ze ozywienie gospodarcze w Niemczech zaczyna by¢ widoczne i
zy 4.63 sytuacja w tym kraju przestaje ciazy¢ catej Eurogrupie. Wartos¢ indeksu dla
5Y 5.08 -4 samych Niemiec osiaggneta -5,9 pkt, najwiecej od agresji Rosji na Ukraine w 2022
roku. Jezeli obserwowane trendy sie utrzymaja, szczego6lnie w przypadku oceny

N

10Y 5.53 -9 AP . R 2 ]
sytuacji biezacej, bedzie to oznaczato, ze strefa euro zmierza ku powolnemu
ozywieniu. Z punktu widzenia EBC dane wpisuja sie w scenariusz juz tylko
) niewielkich obnizek stdp procentowych w nadchodzacych kwartatach. Dane Sentix
IRS PLN (%) A bps wskazuja tez na poprawe nastrojow dla wielu gospodarek, w tym dla USA. Autorzy

2Y 4.36 2 raportu wskazuja, ze “szok wywotany polityka taryfowa USA powoli ustepuje”, a
indeks oczekiwan dla gospodarki globalnej “wysyta rowniez sygnaty ozywienia”.

5Y 4.29 -9
10v 4.61 0 Rynki na dzis

Sesja we wtorek na Wall Street przyniosta umiarkowane wzrosty kluczowych
Obligacje bazowe (%) A bps indekséw, a S&P 500 zanotowat trzeci z rzedu dzien wzrostu. Zespoty negocjacyjne
DE 10Y 5 53 " Chin i USA doszty do porozumienia i ustality zasady na jakich ma by¢ wprowadzane

porozumienie genewskie z ubiegtego miesiaca o obnizeniu cet. Chiny zobowiazaty sie
us 10Y 4.46 -3 tez do przyspieszenia transportu mineratow ziem rzadkich dla amerykanskiego
przemystu motoryzacyjnego i obronnego. Wobec sygnatow deeskalacji wojen
handlowych jest dzi$ szansa na pozytywne nastroje na rynkach akcji. To sprzyjato
Gietdy pkt. A% odreagowaniu dolara i mogtoby wesprze¢ takze ztotego. Zmiennos$¢ na rynku
walutowym moze generowac z kolei gtosowanie nad wotum zaufania dla rzadu, choc

WIG 102091.3 1.7 . - L. . . .
DAX 23987 6 0.8 nie zaktadamy negatywnego wymku dla rzadu. Mlmstler.st_wo Finansow zorganizuje
: : przetarg zamiany obligacji zamiast planowanego wczesniej przetargu sprzedazy. Na
S&P 500 6038.8 0.5 $rodowym przetargu MF odsprzeda papiery: OK0128, PS0729, PS0730, WZ0930, DS1033
Zrodto: LSEG Datastream i DS1035, odkupujac: DS0725, OK1025, WZ0126 i OK0426. W przypadku zejscia ponizej
ZapiiccialdnBlpeniaetn Seclendagle S iznianalizenna 4,25 kolejnych wsparciem dla EURPLN jest 4,23. Wzrost inflacji w USA moze

oddziatywac w kierunku wyzszych rentownosci.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty umacniat sie w trakcie wczorajszej sesji z ok. 4,27 w kierunku 4,252. Sprzyjato
temu ostabienie dolara do euro. Ztotemu mogty sprzyjac takze wzrosty stawek FRA i IRS
do 10 pb, co przy niewielkich zmianach na rynku obligacji przektadato sie na wzrost
spreadow asset swap. W regionie lekko zyskiwat takze wegierski forint. Rynkowe stopy
FRA i IRS rosty marginalnie, a rentownosci obligacji obnizyty sie z wiekszym ruchem na
dtuzszym koncu krzywej, m.in. w $lad za rynkami bazowymi.

Rynki zagraniczne

Na rynkach akcji w Europie sesja przyniosta mieszane wyniki. Kurs EURUSD stopniowo
rost z ok. 1,139 w kierunku 1,145. Sprzyja¢ temu mogty stosunkowo dobre nastroje na
miedzynarodowym rynku finansowym w zwiazku z nadzieja na konstruktywne rozmowy
miedzy USA i Chinami w sprawie umowy handlowej. Obligacje na rynkach bazowych
nieznacznie sie¢ umocnity. Rentownos¢ 10-letnich obligacji amerykanskich wyniosta na
koniec dnia ok. 4,48%, a niemieckich ok. 2,52%. O. Rehn mowit wczoraj, ze Europejski
Bank Centralny nie moze popada¢ w samozadowolenie z powodu inflacji i powinien
pamietac o ryzyku, w tym o tym, Ze wzrost cen spadnie zbytnio ponizej celu, powiedziat
szef finskiego banku centralnego. Poniewaz inflacja ma pozostac ponizej 2% w przysztym
roku, warto jego zdaniem pamietac o tym, aby nie zblizy¢ sie do dolnej granicy zera,
aby skupi¢ sie na utrzymaniu oczekiwan inflacyjnych mocno zakotwiczonych wokot
naszego celu. Villeroy de Galhau wskazywat na potrzebe elastycznosci i pragmatyzm w
kolejnych zmianach stop EBC w zaleznosci od danych.
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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% 2.4%
10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec -8.1 0.2 -6.0
08:30 Inflacja CPI r/r Wegry Maj 4.2% 4.4%
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%

Whnioski 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 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.



