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Gtowny Ekonomista ® US: O godzinie 14:30 opublikowany zostanie odczyt inflacji PCE w maju w USA.
+48 601 843 329 Jest to miara inflacji preferowana przez Fed. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik

ogolny ma wzrosna¢ do poziomu 2,3% r/r z 2,1% r/r w kwietniu. W przypadku
Cezary Chrapek, CFA inflacji bazowej oczekiwany jest wzrost do 2,6% r/r z 2,5% r/r przed miesiacem.
Ekonomista Ewentualne niespodzianki w danych moga mie¢ wptyw na rynkowe oczekiwania co

do Sciezki stop procentowych w USA, gdyz w swoich ostatnich wypowiedziach

Al SErliE prezes Fed J. Powell zastrzegat, ze nizsza od oczekiwan inflacja moze przyspieszyc

Ekonomista ciecia stop procentowych, a wyzsza moze utwierdzi¢ Fed w prezentowanym
Antoni Zalewski aktualnie ostroznym podejsciu.
Analityk ® US: Takze o 14:30 opublikowane zostana dane o dochodach i wydatkach

Amerykandéw w maju. W obu przypadkach oczekiwany jest wzrost - dochodéw o
0,3% m/m (po 0,8% m/m w kwietniu), a wydatkéw o 0,1% m/m (po 0,2% m/m w
Kursy walut A% kwietniu). Dane dostarcza informacji o kondycji amerykanskich konsumentéw, a
obrazu dopetni publikowany o 16:00 finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan,

EUR/PLN 4.2414 “0.2% informujacego o nastrojach konsumenckich. Wstepny odczyt pokazat wzrost do

USD/PLN 3.6215 -1.0% 60,5 pkt, co stanowito pozytywna niespodzianke. Warto zwrdci¢ takze uwage na

CHF/PLN 4.5254 .0.3% oczgkiwania iqflacyjne Kopsumentéyv, kﬁére wedtug wstepnego odczytu spgdtly w
maju, po duzym wzroscie w kwietniu, spowodowanym eskalacja napie¢ w

EUR/USD 11711 0.8% $wiatowym handlu.

_ Wydarzenia i komentarze
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5 35 0 US: W 1Q 2025 roku amerykanski PKB zmniejszyt sie w ujeciu annualizowanym o

0,5%. Wynik finalnego odczytu okazat si¢ gorszy od drugiego odczytu, ktory pokazat
WIBOR 3M 5.22 -2 spadek o 0,2%. Zrodtem negatywnej niespodzianki byt stabszy wynik konsumpcji
prywatnej, eksportu i w mniejszym stopniu inwestycji. Do spadku PKB przyczynit
sie takze negatywny wptyw eksportu netto, poniewaz w obawie przed
Obligacje PL (%) A bps wprowadzeniem cet przedsiebiorstwa amerykanskie przyspieszaty dostawy, zeby
2y 4.52 0 zdazy¢ przed wprowadzeniem cet, co znalazto odzwierciedlenie w wysokim
imporcie. Odczyt nie powinien mie¢ wptywu na polityke Fed, chociaz dalsze

5Y 4.94 -5 ostabienie koniunktury w amerykanskiej gospodarce, bedzie argumentem dla
10Y 5.44 -2 zwolennikow poluzowania polityki pienieznej przez amerykanski bank centralny.
® US: W minionym tygodniu zarejestrowano w USA 236 tys. nowych wnioskow o
zasitek dla bezrobotnych. Chociaz jest to wynik nizszy od konsensusu prognoz
IRS PLN (%) A bps wskazujacego na 247 tys., to nie zmienia oceny perspektyw amerykanskiego rynku
2Y 4.32 0 pracy.
5Y 4.23 9 Rynki na dzis$
10Y 4.56 -3
Wczorajsza sesja za oceanem zakonczyta sie wzrostami podobnie jak sesja europejska
.. (S&P 500 blisko rekordu) pod wptywem spekulacji rynkowych na temat kolejnego szefa
Obligacje bazowe (%) A bps Fed i szans na bardziej gotebia polityke pieniezna. Nastroje sa wspierane takze przez

DE 10Y 2.57 0 oczekiwania na porozumienia handlowe miedzy USA i partnerami handlowymi, ktére
moga teraz znalez¢ sie w centrum uwagi. Sekretarz handlu USA H. Lutnick powiedziat,

us 10Y 4.27 -6 . X . s X . .
ze Stany Zjednoczone osiagnety porozumienie handlowe z Chinami oraz ze umowy z
10 innymi partnerami handlowymi sa wkrotce mozliwe. UE oznajmita, ze jest gotowa
: o na umowe handlowa z USA. Zwiekszone obroty na rynku opcji wskazuja na wigksze
Gietdy pkt. A% Yy ha rynku opc) Jan
oczekiwania dalszego wzrostu kursu EURUSD, co moze dalej wspierac ztotego.
WIG 103380.7 2.1 Dzisiejsze dane z USA moga mie¢ mieszany charakter, choé przewazy¢ moze lekkie
DAX 23649.3 0.6 odbicie inflacji PCE i nastrojow konsumentéw Michigan, ktore bedzie ograniczac
S&P 500 6141.0 0.8 przestrzen do dalszego spadku rentownosci amerykanskich, co moze tez hamowac
Zrodio: LSEG Datastream spadek ren.t,ownoéci krgjowych obh:gacji. spiergny przez wczeé.n!'ejsze.qmocnienie
TemfiiEa G pepmEdiTiED Gaek, 16,38, Hmn G ztotego. Dzis na otwarciu ztoty marginalnie traci do euro, po odbiciu od linii wsparcia

w okolicy 4,24, a kurs EURUSD jest znow powyzej 1,17.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Deeskalacja sytuacji na Bliskim Wschodzie sprzyjata ztotemu kolejny dzien. Kurs EURPLN
obnizat sie do ok. 4,24 z ok. 4,25. Ztoty byt jedna z lepiej zachowujacych sie walut gospodarek
wschodzacych wobec euro obok brazylijskiego reala, a najlepiej zachowywat sie w
perspektywie catego ostatniego tygodnia. Umocnieniu ztotego sprzyjato ostabianie sie dolara.
Na rynku stopy procentowej notowano niewielkie zmiany z lekka spadkowa tendencja. Na
regularnej aukcji BGK sprzedat obligacje serii FPC0231 i FPC0235 za tacznie 300 mln zt przy
popycie 964 mln zt. Na aukcji dodatkowej BGK sprzedat obligacje serii FPC0231 i FPC0235
tacznie za 42,5 min zt.

Rynki zagraniczne

Kontrakty w USA zwyzkuja, a indeksy w Europie sa gtownie na plusach. Inwestorzy oceniaja
doniesienia, ze prezydent USA D. Trump rozwaza wczesniejsze mianowanie nowego szefa
Rezerwy Federalnej. Dolar kontynuowat spadki, a kurs EURUSD pokonat 1,17 wzrastajac do
ok. 1,174 w poblizu otwarcia, po czym stopniowo zaczat sie obnizac ponizej 1,17. To poktosie
spekulacji na temat kolejnego szefa Fed i krytycznych uwag D. Trumpa wobec J. Powella.
Ceny ropy kontynuowaty spadek do ok. 705 za barytke. Z kolei rentownosci obligacji na
rynkach bazowych notowaty niewielkie zmiany z lekka tendencja spadkowa. Na koniec dnia
rentownosc 10-letnich obligacji amerykanskich wyniosta ok. 4,28%, a niemieckich do ok.
2,56%.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 20 czerwca

16:00 Indeks zaufania konsumentow wst. EZ Czerwiec -15.1 -15.3 -14.5

Poniedziatek 23 czerwca

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst. Niemcy Czerwiec 48.3 49.0 49.0

09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy Czerwiec 47 .1 49.4 47.9

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Maj -0.8% -0.8% -0.7% -0.7%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Maj 1.2% 3.9% 4.4% 4.0%

10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Maj 9.3% 8.4% 8.8% 9.2%

10:00 Produkcja bud.-montazowa r/r  Polska Maj -4.2% -2.9% -2.5% -1.1%
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Czerwiec 49.4 49.4 49.8

10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Czerwiec 49.7 50.0 50.0

15:45 Indeks PMI dla przemystu wst. USA Czerwiec 52.0 52.0 51.1

15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Czerwiec 53.7 53.1 52.9

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Maj 7.6% 4.4% 4.3% 4.9%

10:00 Indeks Ifo Niemcy Czerwiec 87.5 88.4 88.2

14:00 Podaz pieniadza M3 Polska Maj 10.4% 10.3% 10.2% 10.2%
16:00 Indeks Conference Board USA Czerwiec 98.0 93.0 99.8

10:00 Stopa bezrobocia Polska Maj 5.2% 5.0% 5.0% 5.0%
11:00 Przetarg obligacji Polska

14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy Maj 3.50% 3.50% 3.50%

14:30 ﬁ:ﬂﬁ‘t’j"‘r‘;f}‘; na dobra trwalego 54 Maj -6.3% 16.4% 6.8%

14:30 PKB annualizowany kw/kw fin. USA Q1 2.4% -0.5% -0.2%

14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Maj 0.8% 0.3%

14:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Maj 0.2% 0.1%

14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Maj 2.5% 2.6%

14:30 Inflacja PCE r/r USA Maj 2.1% 2.3%

16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan fin. USA Czerwiec 52.2 60.5

Poniedziatek 30 czerwca

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Czerwiec 4.0%
7radia: Bloomhero Millenniym Bank S AP
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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 oséb)
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.



