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Ekonomista B US: Amerykanski Fed pozostawit stopy procentowe USA na niezmienionym poziomie, co

. L byto decyzja zgodna z oczekiwaniami. Podstawowa stopa Fed utrzymuje si¢ zatem w
Andrzej Kamirski przedziale 4,25-4,50%. To juz czwarte z rzedu posiedzenie Fed, ktore zakonczyto sie
Ekonomista brakiem zmian stop procentowych. W komunikacie po posiedzeniu amerykanscy

. . bankierzy centralni napisali, ze niepewnos¢ co do perspektyw gospodarczych pozostaje
Antoni Zalewski podwyzszona, cho¢ zmniejszyta sie. Zwrocono tez uwage, ze gospodarka rozwija sie w
Analityk solidnym tempie, a stopa bezrobocia pozostaje niska. Natomiast wciaz nieco
podwyzszona pozostaje inflacja. Niemniej prognozy wzrostu gospodarczego na lata
2025-26 zostaty zrewidowane nieco w dot wzgledem marcowej rundy prognoz, a stopa

Kursy walut A% bezrobocia zostata zrewidowana w gore. Podwyzszono takze prognozy inflacji. To

niewatpliwie efekt wojen celnych zainicjowanych przez prezydenta D. Trumpa. Prezes
EUR/PLN 4.2737 0.1% Fed powiedziat, ze obecne stanowisko w polityce monetarnej jest w dobrym miejscu.
USD/PLN 3.7041 0.7% Fed pozostaje jednak gotowy na dostosowania warunkdéw monetarnych w miare

potrzeby. Kluczowe w tym kontekscie beda naptywajace dane z gospodarki, w
CHF/PLN 4.5443 0.0% szczegolnosci dane z rynku pracy, odczyty inflacji oraz oczekiwania inflacyjne. Prezes
EUR/USD 1.1538 -0.6% J. Powell na konferencji prasowej dodat, ze skutki cet moga ujawnic sie w danych
dopiero latem. Oczekiwania cztonkow Fed co do sSciezki stop procentowych w USA
zostaty jednak skorygowane nieco w gore wzgledem marcowych prognoz. Obecnie
bankierzy centralni spodziewaja sie dwoch obnizek stop procentowych w 2025 r., jedna
obnizke o 25 pkt. baz. w 2026 i jedng w podobnej skali w 2027 r. Ostroznosc cztonkow
WIBOR 1M 5.32 -2 Fed co do skali i tempa ciec¢ stop proc. to zapewne efekt m.in. polityki celnej USA,
ktora rodzi ryzyka wzrostu inflacji. Komunikat oraz wypowiedzi prezesa Powella

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 5.23 1 i - - - - - L . -
sugeruja, ze Fed nie bedzie spieszyt sie z cieciami stop procentowych i na kolejnym
posiedzeniu ponownie beda zapewne utrzymane na obecnym poziomie. Obecne

L. oczekiwania rynkowe sa spojne z wykresem dot-plot i zaktadaja dwa ciecia stop proc.

Obligacje PL (%) A bps w tym roku o tacznie 50 pkt. baz.

2Y 4.65 0 ]

SZ: Narodowy Bank Szwajcarii obnizyt podstawowa stope procentowa o 25 pkt. baz. do
5Y 5.14 6 poziomu 0,00%. Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami rynku. To najnizszy poziom
stop proc. w Szwajcarii od wrzesnia 2022 r.

10Y 5.58 0
Rynki na dzis
o Wczoraj na europejskich rynkach akcji notowano spadki, a amerykanski rynek byt
IRS PLN (%) A bps ; : . PR .
zamkniety z powodu Dnia Wyzwolenia. Napigcia miedzy Iranem Izraelem moga pozostawac
2Y 4.40 3 w centrum uwagi uczestnikow rynku, utrzymujac podwyzszong niepewnos¢ dzis i w
5y 433 4 najblizszych tygodniach. Premier lzraela mowit wczoraj, ze lzrael zaatakuje wszystkie

nuklearne instalacje Iranu, a operacja wojskowa zakonczy sie po osiagnieciu celow. Donald
10Y 4.65 0 Trump sygnalizowat zas, ze USA podejma decyzje w sprawie interwencji w Iranie w ciagu
najblizszych 2 tygodni. Wtadze Iranu rozwazaja zamkniecie ciesniny Ormuz, waznej dla
Swiatowego transportu ropy. Poki co cena ropy wciaz pnie sie w gore (82$ za barytke), co
Obligacje bazowe (%) A bps moze wywierac presje na krotkoterminowe rentownosci. Rynek spekuluje, ze przy eskalacji
napiec ceny ropy mogtyby wzrosna¢ powyzej 100$. Na ten moment kurs EURPLN pozostaje

DE 10¥ 2.53 ! stabilny i tak moze pozosta¢. Zaktadamy utrzymanie wahan w przedziale 4,25-4,30, z

us 10y 4.43 2 asymetrycznym ryzykiem przebicia 4,30. Uczestnicy rynku sa mocno spozycjonowani
przeciwko dolarowi i zapewne sie nie zmieni w najblizszych miesigcach. Mozliwe sa
krotkoterminowe odreagowania, jak chociazby w reakcji na stosunkowo mato gotebi

Gietdy pkt. A% przekaz prezesa J. Powella. Dzisiejsze dane wskazujace na lekka poprawe nastrojow
europejskich konsumentow przy pogtebieniu ujemnej dynamiki PPl powinny mie¢ neutralny

WIG 99940.4  -0.1 wptyw na EURUSD, ktory moze pozostawac w okolicach 1,15-1,16. Dzisiejszy zestaw danych

DAX 23057.4 -1.1 ze strefy euro bedzie tez sprzyjat stabilizacji rentownosci na rynkach bazowych.

S&P 500 5980.9 0.0

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy
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Rynek krajowy

Kolejny juz dzien z rzedu kurs EURPLN oscylowat w waskim przedziale wahan 4,27-4,277. Pod
koniec sesji doszto do lekkiego umocnienia do 4,266. W czwartek EURPLN powroécit do
przedziatu 4,273-279 w czwartek przy braku krajowych uczestnikow rynku. Na krajowym
rynku stopy procentowej doszto do spadku rentownosci o kilak punktow bazowych przy
udanych wynikach aukcji. W srode Ministerstwo Finansow sprzedato szes¢ serii obligacji
tacznie za 10,0 mld zt, przy popycie 14,8 mld zt. Ministerstwo Finansow sprzedato
obligacje serii OK0128, PS0130, PS0730, WZ0930, DS0432, DS1035 za tacznie 10 mld zt,
przy popycie 14.8 mld zt wobec planu podazy na poziomie 6-10 mld zt. Najwyzszy bid-
to-cover byt dla obligacji zmiennokuponowych WZ0930 - nieco ponad 2) oraz dla obligacji
PS0130 (ok. 1,6). Po przetargu Ministerstwo Finansow zrealizowato ok. 69% potrzeb
pozyczkowych zaplanowanych na ten rok.

Rynki zagraniczne

Na rynkach akcji przewazaty spadki indeksow, a rentownosci obligacji na rynkach
bazowych marginalnie sie obnizaty. W centrum uwagi pozostawaty napiecia na Bliskim
Wschodzie. Przywoddca Iranu odrzucit wezwanie D. Trumpa do bezwarunkowej
kapitulacji. Finalnie czwartkowa sesja w USA zakonczyta sie niewielkimi zmianami. W
tle opublikowane po raz kolejny stabe dane o liczbie nowych bezrobotnych oraz z rynku
nieruchomosci w USA. Projekcja Fed i wypowiedzi J. Powella byty dosyc¢ jastrzebie, ale
nie wptyneto to zbytnio na kurs EURUSD, ktéry pozostawat stabilny z lekka tendencja
wzrostowa z okolic 1,148 do ok. 1,152. Cztonek Rady Prezesow EBC O. Rehn powiedziat,
ze dtugotrwaty konflikt na Bliskim Wschodzie moze byc stagflacyjny dla strefy euro. Cho¢
w tym tygodniu posiedzen bankéw centralnych byto wiele to szwedzki bank centralny
byt pierwszym, ktory dokonat zmiany stop procentowych obnizaja gtowna z nich o 25 pb
do 2%. To przektadato sie na ostabienie korony do najstabszego poziomie od 6 miesiecy
ok 11 za euro. Wiekszosc¢ bankow centralnych na $wiecie pozostaje w trybie tagodzenia
polityki pienieznej. Nieoczekiwanie na obnizke stdp zdecydowat sie w czwartek Bank
Norwegii sprowadzajac gtéwna stope procentowa do 4,25% i sygnalizujac kolejne ruchy
jeszcze w tym roku.
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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 47.5 34.0
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Maj 0.1% -0.9% -0.6%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Maj 0.1% -0.2% 0.1%

Sroda 18 czerwca

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Maj 2.2% 1.9% 1.9%

11:00 Inflacja bazowa HICP r/r fin. EZ Maj 2.7% 2.3% 2.3%

14:30 Whioski o zasitek dla bezrobotnych USA 14 czerwca 248 tys. 245 tys. 245 tys.

i) o AR G ) USA Maj 4.25-4.50%  4.25-4.50%  4.25-4.50% 4.25-4.50%

rocentowych
Czwartek 19 czerwca

Dzien wolny od pracy - Boze Ciato Polska

Dzien wolny od pracy USA

oy WERURAIE S v 50 Szwajcaria Q2 0.25% 0.00% 0.00%
procentowych

11:00 Produkcja budowlana m/m s.a. EZ Kwiecien -0.2% 1.7%

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

procentowych
Piatek 20 czerwca

03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna  Chiny Czerwiec 3.00% 3.00%
08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy  Maj -0.9% -1.2%
16:00 Indeks zaufania konsumentow wst. EZ Czerwiec -15.2 -14.5

Poniedziatek 23 czerwca

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Maj -0.8% -0.7% -0.7%
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 oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sig¢ 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.



