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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 GUS poda szczegdtowe dane o inflacji CPl, w maju, ktéra wedtug
+48 601 843 329 szybkiego szacunku wyniosta 4,1% r/r wobec 4,3% r/r w kwietniu. Nizsza inflacja byta
efektem wyraznego spadku cen paliw, a takze nieco nizszej inflacji bazowej. Jak

Cezary Chrapek, CFA zwykle najciekawsze beda dane o inflacji cen ustug, ktéra pozostaje uporczywa. W
Ekonomista kwietniu jej dynamika wyniosta 6,3% r/r, wyraznie powyzej celu banku centralnego.
. L Uporczywos¢ cen ustug wskazana zostata przez prezesa NBP jako jeden z czynnikow
Andrzej Kamiriski sktaniajacych RPP do ostroznosci w dozowaniu luzowania polityki pienieznej. To, w
Ekonomista potaczeniu ze wzrostem ryzyka wolniejszej konsolidacji fiskalnej w kolejnych latach,

. . zmniejsza chec¢ RPP do dalszych ciec stop procentowych.
Antoni Zalewski ] o o )
® PL: O godz. 14:00 Narodowy Bank polski opublikuje dane o bilansie ptatniczym w

Analityk kwietniu. Wedtug naszej prognozy saldo obrotow biezacych wyniosto -1610 mln EUR
wobec -1419 mln EUR w marcu. Naszym zdaniem za ujemne saldo rachunku biezacego
odpowiadat wynik salda obrotow towarowych z zagranica. Wedtug naszej prognozy

Kursy walut A% wyniosto ono -1451 mln EUR.
EUR/PLN 4.2676 0.2% ® US: O godz. 16:00 poznamy natomiast raport za czerwiec Uniwersytetu Michigan
USD/PLN 3.6850 0.7% dotyczacy koniunktury konsumenckiej w USA. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik
nastrojow konsumentow ma wzrosnac do 53,5 pkt z 52,2 pkt w maju, wraz z mniejszymi
CHF/PLN 4.5331 0.2% obawami o wptyw polityki celnej na sytuacje finansowa gospodarstw domowych. Raport
EUR/USD 1.1582 1.0% zawierat bedzie takze wskaznik oczekiwan inflacyjnych w horyzoncie 1 roku. Zapewne
pozostat on podwyzszony wzgledem sredniej wieloletniej, a obawy o nasilenie inflacji
w USA sa argumentem za stabilizacja stop procentowych Fed.
L. o S
Rynek Pieniezny (%)  Abps Wydarzenia i komentarze
WIBOR 1M 5.31 -4
WIBOR 3M 5 91 y B PL: Rada Ministrow przyjeta zatozenia makroekonomiczne do budzetu panstwa na 2026
: r. Rzad prognozuje, ze wzrost PKB w przysztym roku wyniesie 3,5%, srednioroczna
inflacja CPI 3,0%, a dynamika przecietnego wynagrodzenia brutto w gospodarce
L narodowej 6,7%. Przyjeta prognoza dynamiki PKB jest nieco wyzsza niz nasza prognoza
Obligacje PL (%) A bps oraz konsensus Bloomberga. Natomiast prognoza inflacji CPl jest bliska naszym
2Y 4.59 3 oczekiwaniom. O ile prognoza PKB wydaje sie nieco bardziej optymistyczna wzgledem
5y 5 08 4 naszych oczekiwan, to odchylenie nie jest duze. Przyjete zatozenia makroekonomiczne

s realistyczne i nie rodza obaw o zbyt optymistyczne zaplanowanie wartosci
10Y 5.51 -4 budzetowych. Nalezy jednak dodaé, ze z punktu widzenia sytuacji budzetu bardzo
wazna bedzie tez struktura przyjetej dynamiki PKB, ktéra obecnie nie jest znana.
Korzystniej na dochody budzetu dziata wzrost PKB napedzany przez konsumpcje, a nie
inwestycje. Projekt budzetu na przyszty rok powinnismy poznac pod koniec sierpnia.

IRS PLN (%) A bps

® US: Inflacja PPl w USA wyniosta w maju 0,1% m/m i byta nizsza od oczekiwan. Bazowa
2Y 4.34 -4 inflacja PPI rowniez uksztattowata sie na 0,1% m/m, ponizej konsensusu. Dane te,
5Y 4.28 -10 razem z odczytem inflacji CPI, ktory poznalisSmy w srode, nie wskazuja, zeby wyzsze
amerykanskie cta importowe przekuwaty sie w ceny producentow i w ceny oferowane

1oy 4.59 -5 konsumentom. Z kolei liczba wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych za poprzedni tydzien

wyniosta 248 tys., co byto 3 tygodniem z rzedu niespodzianki w gore. Wobec takich

.. danych inflacyjnych i rynku pracy inwestorzy wyceniaja nieco wigksza skale luzowania

Obligacje bazowe (%) A bps polityki pienieznej przez Fed w Il pot. roku. Na posiedzeniu w przysztym tygodniu stopy
DE 10Y 2.48 -4 proc. nie ulegna zmianie a Fed pozostanie w trybie ,,wait-and-see”.

us 10Y 4.38 -6 Ryn k] na dZiS

Czwartkowa sesja na Wall Street zakonczyta sie lekkimi wzrostami gtownych

Gietdy pkt. A% indeksow. Jednak w piatek rano naptynety informacje z Bliskiego Wschodu o ataku

Izraela na iranskie instalacje nuklearne. Ceny ropy wystrzelity do 72$ za barytke,

WIG 100894.7 -0.8 spadki notowaty indeksy akcyjne w Azji i kontrakty futuresy na indeksy akcji

DAX 23771.5 0.7 amerykanskich, a obligacje na rynkach bazowych kontynuowaty umocnienie. Dzi$ ztoty

S&P 500 6045.3 0.4 jest nieco stabszy wobec euro blisko 4,28, a dolar umocnit sie do euro do ok. 1,152.

Zrédto: LSEG Datastream Sadzimy, ze te trendy wynikajace z pogorszenia apetytu na ryzyko moga utrzymac sie

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna przez jakis$ czas, wobec zapowiedzi premiera Izraela, ze dziatania przeciwko Iranowi

moga potrwac do czasu ograniczenia ryzyka odwetu.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

Ceny surowcow [USD]

3500 qm-mmmmm - mmmmmmmmmm oo 80

3300 -+
3100
2900 -

2700

27-03
03-04
10-04
17-04
24-04
01-05
08-05 |
15-05
22-05 7
29-05 7
05-06
12-06

Ztot0 e Ropa naftowa Brent

prawa o$)

illennium

Rynek krajowy

Na rynkach finansowych przewazaty wczoraj stabsze nastroje, a waluty regionu tracity
na wartosci wzgledem euro, w tym ztoty. Krajowa waluta ostabita sie mimo wzrostowego
ruchu kursu EURUSD, co wynikato z tego, ze ostabienie dolara byto zwiazane z
negatywnymi informacji dla apetytu na ryzyko. Kurs USDPLN obnizyt sie do 3,68% z ok.
3,70%. Stawki FRA pozostawaty wzglednie stabilne, nieznacznie obnizyty sie stawki IRS
o kilka punktow bazowych, a ruch spadkowy byt wspierany przez zachowanie rynkow
bazowych. Rentownos¢ obligacji 10-letnich obnizyta sie do ok. 5,55%.

Rynki zagraniczne

Tematem wczorajszego dnia byto ostabianie sie dolara. Kurs EURUSD wzrost do ok. 1,166
z ok. 1,15. Przyczynity sie do tego zapowiedzi prezydenta USA D. Trumpa w sprawie cet.
Powiedziat on, Zze zamierza wystac listy do partneréw handlowych w ciagu najblizszych
dwoch tygodni, przed 9 lipca, ustalajac jednostronne stawki, kiedy to planowane jest
przywrocenie wyzszych cet na szereg gospodarek. Te informacje dzien po porozumieniu
USA z Chinami pokazuja jak kruche moga byc¢ porozumienia handlowe. Ponadto nizszy
od prognoz okazat sie odczyt PPI, a wyzsza od prognoz byta liczba nowych bezrobotnych
z USA. Do tego cztonkini zarzadu EBC, |. Schnabel powiedziata, ze cykl obnizek stop
procentowych przez Europejski Bank Centralny wkrotce dobiegnie konca i dodata, ze
EBC ustabilizowat ceny na poziomie, ktory byt zaktadany i w zasiegu srednioterminowego
celu, ok. 2% i jest w dobrej pozycji, aby wytrzymac przyszte wstrzasy. Ceny ropy wzrosty
w czwartek do najwyzszego poziomu od ponad dwoch miesiecy po tym, jak prezydent
USA Donald Trump ogtosit ewakuacje amerykanskiego personelu z Bliskiego Wschodu z
powodu rosnacych napiec z Iranem i zapowiadanego ataku lzraela na iranskie instalacje
nuklearne oraz ryzyka odwetu Teheranu. Cena barytki ropy Brent wzrosta o 0,2% do 69,95S.
Rentownosci na rynkach bazowych spadaty o 2-7 pb. Rentownos¢ 10-letnich obligacji
amerykanskich obnizyta sie do 4,36%, a niemieckich d 2,48%.
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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

Sroda 11 czerwca

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% 2.4% 2.5%
14:30 Inflacja bazowa CPI r/r USA Maj 2.8% 2.8% 2.9%
08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia Maj 4.85% 5.45%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Maj 2.5% 2.6% 2.6%

Whioski o zasitek dla

b bezrobotnych

USA 7 czerwca 248 tys. 248 tys. 240 tys.

Piatek 13 czerwca

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

08:45 Inflacja HICP r/r fin. Francja Maj 0.9% 0.6% 0.6%

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 SP.ra‘fd“kcja przemystowa m/m g7 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 kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



