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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ opublikowany zostanie indeks ZEW odzwierciedlajacy nastroje w
+48 601 843 329 niemieckiej gospodarce, oparty na badaniu opinii analitykow i inwestorow.

Konsensus Bloomberga wskazuje na jego zwyzke w czerwcu do 35,0 pkt. z 25,2
Cezary Chrapek, CFA pkt. w maju, czemu sprzyja niewatpliwie deeskalacja wojen handlowych.
Ekonomista Oczekiwana jest poprawa zarowno ocen biezacej sytuacji gospodarczej, jak i

. o zekiwan na przysztosc.
Andrzej Kaminski oczekiwan na przyszto

Ekonomista = us: Dzi:é w USA_\ oqulikowa.ne zostang dane o produ!(cji przgmystpwej oraz

. . sprzedazy detalicznej w maju. W przypadku sprzedazy detalicznej oczekuje
Antoni Zalewski spadku o 0,6% m/m po wzroécie o 0,1% m/m w kwietniu. Pogorszenie wyniku
Analityk wzgledem poprzedniego miesigca to w duzej mierze efekt nizszej sprzedazy aut.

Wytaczajac ten element sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,2% m/m wobec wzrostu
o 0,1% miesiac wczesniej. Natomiast w przypadku produkcji przemystowej
Kursy walut A% spodziewana jest stabilizacja na poziomie kwietnia (0,0% m/m). Dane te powinny
mie¢ niewielki wptyw na rynek, poniewaz inwestorzy oczekuja na decyzje Fed,

EUR/PLN 4.2691 “0.1% ktdra zostanie opublikowana w Srode wieczorem czasu polskiego.

USD/PLN 3.6789 -0.6% .

TP 4507 -0.4% Wydarzenia i komentarze

EUR/USD 1.1608 0.5% ® PL: Inflacja bazowa, mierzona jako wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i

energii, spadta w maju 3,3% r/r z 3,4% r/r w kwietniu. Wedtug naszych szacunkow
to w gtéwnej mierze efekty wyhamowania inflacji cen ustug, przy wzglednej
Rynek Pieniezny (%) A bps stabilizacji inflacji cen towarow bazowych. Przypomnijmy, ze w maju wzrost cen
ustug wyhamowat do 6,0% r/r z 6,3% r/r w kwietniu i byt najnizszy od stycznia 2020
WIBOR 1M 5.34 0 . s S s R .
r. Inflacja bazowa juz drugi miesiac znajduje sie w dopuszczalnym przedziale
WIBOR 3M 5.23 1 odchylen od celu inflacyjnego NBP (ponizej 3,5% r/r). Odczyt wspiera gotebie gtosy
w Radzie Polityki Pienieznej, jednak w naszej ocenie stosunek Rady do luzowania
polityki monetarnej pozostanie ostrozny, wobec perspektyw utrzymania wysokiego

Obligacje PL (%) A bps deficytu budzetowego.
2Y 4.65 3 ® PL: Deficyt budzetu panstwa po maju wyniost 108,29 mld PLN, tj. 37,5% rocznego
5y 5.08 2 planu. W ubiegtym roku po maju realizacja budzetu wynosit 28,9% planu rocznego.

W samym maju natomiast deficyt wyniost 16,87 mld PLN wobec 15,14 mld PLN w
kwietniu. Biorac pod uwage sezonowe zmiany w miesiecznych statystykach
budzetowych, do oceny sytuacji budzetu warto spoglada¢ na wartosci
skumulowane. Tak ujety deficyt (skumulowany za ostatnie 12 miesiecy) wynidst po
IRS PLN (%) A bps maju 266,19 mld PLN. Warto$¢ ta powinna zmierzaé stopniowo do zatozonego w
ustawie budzetowej poziomu 289 mld PLN. W realizacji budzetu po maju warto

10Y 5.57 2

2Y 4.37 2 Py . . , .
zZwrocic uwage na poprawe realizacji dochodow z VAT (+13,3% r/r w okresie
S5Y 4.32 -3 styczefi-maj), co wpisuje sie w widoczng w ostatnich miesiacach poprawe w
10Y 4.65 4 zakresie popytu konsumpcyjnego.
Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps

Poniedziatkowa sesja na gietdach za oceanem zakonczyta sie niewielkimi wzrostami
DE 10Y 2.52 0 gtownych indeksow, wobec nadziei na deeskalacje po tym jak Iran wykazat wole do
porozumienia. Prezydent USA zasygnalizowat, ze USA nie dotacza do Izraela w konflikcie z

Us 10Y 4.41 0 Iranem. Jednak w reakcji na jego komentarze odnosnie zalecanej ewakuacji Teheranu i
sugestii Iranu o zamknieciu ciesniny Ormuz rosty ceny ropy i spadaty kontrakty futures na

. indeksy gietdowe w USA. Indeksy w Azji zanotowaty niewielkie zmiany. Nastrojom moga z
Gietdy pkt. A% kolei sprzyja¢ informacje o umowach handlowych USA z innymi krajami. Zgodnie z
WIG 99583.4 0.2 oczekiwaniami Bank Japonii nie zmienit §tc’>p procentowych (gtowna stopa na poziomie
DAX 23699.1 0.8 0,5%). Bank centralny planuje zmniejszy¢ tempo, w jakim ogranicza miesieczng zakupy
’ ) obligacji od przysztego roku podatkowego do kwartalnych obnizek o 200 mld jenow (1,34

S&P 500 6033.1 0.9 mld $) z obecnych 400 mld jendw, co moze zmniejszy¢ presje na dtugoterminowe japoriskie
Zrédto: LSEG Datastream rentownosci. W rezultacie po decyzji lekko zyskuje jen. Kurs EURPLN jest na otwarciu
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna blisko wczorajszego zamknigcia ok. 4,273 z lekka tendencja wzrostowa. Wsparciem dla

nastrojow, euro i ztotego moga byc¢ dzisiejsze dane o niemieckim ZEW.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Wczorajsza sesja stata pod znakiem lekkiej deeskalacji napiecia geopolitycznego, co
przektadato sie na wzrosty indeksow akcyjnych. Mimo to ztoty nieznacznie tracit na
wartosci wzgledem euro, podazajac w kierunku 4,273 po umocnieniu do ok. 4,258.
Ministerstwo Finansow poinformowato, ze stan srodkéw walutowych na koniec maja
spadt do 9,07 mld euro z 10,97 mld euro na koniec poprzedniego miesigca. Wedtug
informacji z poczatku miesigca Ministerstwo wymienito w 2024 r. na rynku rownowartosc¢
4,9 mld EUR, a w NBP 25,3 mld EUR. Zaktadamy, ze wiekszos¢ srodkow bedzie dalej
wymieniana w NBP, aby nie generowac presji na ztotego. Na rynku stopy procentowej
zanotowano niewielki wzrost stawek FRA o 3-7 pb oraz IRS o 2-6 pb. Na rynku obligacji
zmiana rentownosci byta ograniczona. W wypowiedzi dla agencji Bloomberg cztonkini
Rady Polityki Pienieznej Gabriela Mastowska opowiedziata sie za tym, aby poczekac z
kolejng obnizka stop procentowych do wrzesnia. To jeden z wielu komentarzy
utrzymanych w tym tonie od czasu ostatniego posiedzenia RPP. Z drugiej strony cztonek
Rady Polityki Pienieznej Cezary Kochalski powiedziat, ze w lipcu RPP moze zdecydowac o
obnizce stop procentowych o 25 pb, choc¢ sytuacja na Bliskim Wschodzie ,,moze pozostawic¢
mniej miejsca na zmiane stop w lipcu”. Ministerstwo Finansow zapowiedziato, ze 18
czerwca zorganizuje zwykty przetarg sprzedazy obligacji zamiast planowanego
wczesniej przetargu zamiany. Na srodowej aukcji resort finansow zaoferuje szesc¢ serii
obligacji (OK0128, PS0130, PS0730, WZ0930, DS0432 i DS1035) tacznie za 6-10 mld zt.

Rynki zagraniczne

Europejska sesja zakonczyta dzien wzrostami wobec nadziei na deeskalacje sporu na
Bliskim Wschodzie. Ceny ropy zanotowaty niewielki spadek do ok. 75$ za barytke Brent.
Kurs EURUSD rést z ok. 1,152 do ok. 1,161, tj. linii oporu, ktéra nie zostata pokonana. J.
Nagel z EBC powiedziat wczoraj, ze bank centralny jest elastyczny i nie zamierza
sygnalizowac przerwy, ani obnizki stop ze wzgledu na wieksza niepewnosc. Powiedziat
réwniez, ze EBC osiagnat juz swoje cele i latem nie bedzie obnizek stop procentowych.
To z koeli jest zgodne z naszym zatozeniem, ze kolejny ruch EBC nastapi we wrzesniu.
Po sporym wzroscie w piatek na poniedziatkowej sesji rentownosci na rynkach bazowych
nie zmienity sie istotnie, za to stawki FRA dla euro i dolara rosty o kilka punktow
bazowych. Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich wyniosty na koniec sesji ok.
4,42%, a niemieckich do 2,53%. USA i Wielka Brytania w poniedziatek na szczycie G7, ze
sfinalizowali umowe handlowa, a prezydent USA zapowiedziat, ze wkrotce podpisze umowy
z innymi krajami. Nowa umowa w sprawach gospodarczych i bezpieczenstwa miedzy Kanada
a USA zostanie zawarta w ciagu 30 dni. Uczestnicy rynku czekaja na serie decyzji bankow
centralnych, gdzie rynek oczekuje obnizek stép jedynie w przypadku SNB i Riksbanku.
Kluczowe dla nastrojow bedzie jednak posiedzenie Fed.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 13 czerwca

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Maj 4.3% 4.0% 4.1%
Poniedziatek 16 czerwca
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Maj 6.1% 5.8% 5.9%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Maj 5.1% 6.4% 5.0%
11:00 Wynagrodzenia r/r EZ Q1 4.1% 3.4%
11:00 Koszty pracy r/r EZ Q1 3.7% 3.4%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 3.4% 3.3% 3.3% 3.3%

Wtorek 17 czerwca

Decyzja BoJ ws. stop

procentowych Japonia  Maj 0.50% 0.50% 0.50%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Czerwiec 25.2 34.0
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Maj 0.1% 0.1%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Maj 0.0% 0.1%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Maj 1.9% 1.9%
11:00 Inflacja bazowa HICP r/r fin. EZ Maj 2.3% 2.3%
14:30 &Tfslg;fniizﬂek dla USA 14 czerwca 248 tys. 245 tys.
20:00 gfggezgiowc;“' stop USA Maj 4.25-4.50% 4.25-4.50%  4.25-4.50%

Czwartek 19 czerwca

Dzien wolny od pracy - Boze

Ciato Polska
Dzien wolny od pracy USA

09:30 Decyzja SNB ws. stop Szwajcaria Q2 0.25% 0.00%
procentowych

11:00 Produkcja budowlana m/m s.a. EZ Kwiecien 0.1%

13:00 Decyzja BoE ws. stop UK Czerwiec 4.25% 4.25%

procentowych

Piatek 20 czerwca

03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Czerwiec 3.00% 3.00%
08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Maj -0.9% -1.2%
16:00 wfteks zaufania konsumentow g Czerwiec -15.2 -14.5

Poniedziatek 23 czerwca

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Maj -0.8% 8.8% 9.2%

Zrodto: Bloomberg. Millennium Bank S.A.. Parkiet

illennium

—m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



