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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10.00 GUS opublikuje szybki szacunek inflacji za czerwiec. Szacujemy,
+48 601 843 329 Zze w mijajacym miesigcu wskaznik CPl wyniesie 4,0% r/r, podobnie jak w maju. Na
podobnym poziomie ksztattuje sie takze konsensus rynkowy. W skali miesigca ceny

Cezary Chrapek, CFA konsumenta wzrosty, wedtug naszych szacunkéw, o 0,1% m/m, na co ztozyta sie
Ekonomista nieznaczna znizka cen paliw i zywnosci, przy lekkim wzroscie cen komponentow
. L bazowych. Czerwiec bedzie prawdopodobnie ostatnim miesiacem w tym roku, kiedy
Andrzej Kamirski indeks CPI bedzie przekraczat gorna granice odchylen inflacji od celu NBP. Od lipca
Ekonomista bowiem w naszej ocenie inflacja bedzie ksztattowata sie ponizej poziomu 3,5% r/r. Dla
. . zwolennikow tagodzenia polityki pienieznej to niewatpliwie argument za dalszym
Antoni Zalewski tagodzeniem polityki pienieznej, niemniej jednak biorac pod uwage narracje prezesa
Analityk NBP podczas ostatniej konferencji prasowej oraz wypowiedzi innych cztonkéw RPP, na

posiedzeniu w tym tygodniu RPP zapewne pozostawi stopy procentowe na
niezmienionym poziomie.

Kursy walut A% ®  GE: O godzinie 14:00 natomiast opublikowany zostanie wstepny odczyt inflacji CPI w
EUR/PLN 4.2414 -0.2% Niemczech w czerwcu. Konsensus prognoz wskazuje na stabilizacje indeksu na poziomie

2,1% r/r. Realizacja tej prognozy bedzie wskazywata na zakotwiczanie si¢ inflacji w
USD/PLN 3.6215 -1.0% najwiekszej gospodarce strefy euro w okolicy celu inflacyjnego EBC, tj. 2,0% r/r.
CHF/PLN 45254  -0.3%

FUR/USD o o Wydarzenia i komentarze

US: Inflacja PCE zgodnie z oczekiwaniami wyniosta w maju 2,3% r/r wobec 2,2% r/r w
kwietniu. Inflacja bazowa PCE natomiast (miara inflacji preferowana przez Fed) wzrosta
Rynek Pieniezny (%) A bps za$ do 2,7% r/r z 2,6% r/r w kwietniu, podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat na
WIBOR 1M 5 35 0 wzrost do 2,6% r/r. Zaskoczenie jest niewielkie, niemniej piatkowy odczyt nie wspiera

) oczekiwan na przyspieszenie obnizek stop procentowych przez Fed. Odmienng wymowe
WIBOR 3M 5.22 -2 maja natomiast odczyty wydatkow i dochodéw Amerykanow w maju. Wydatki
konsumentow spadty o 0,1% m/m, po wzroscie 0,2% m/m w kwietniu, natomiast
dochody zmniejszyty sie o 0,4% m/m, po wzroscie o 0,7% m/m w kwietniu.

Obligacje PL (%) A bps Opublikowane dane wskazuja na pogorszenie kondycji sektora gospodarstw domowych.

Negatywnie na sktonnos¢ konsumentow do wydatkow mogty dziata¢ obawy o skutki
ZY 4.52 0 polityki celnej przez administracje D. Trumpa. Deeskalacja wojen handlowych wsparta
5Y 4.94 5 odbudowe nastrojow amerykanskich konsumentow, na co wskazuje wyrazny wzrost

indeksu Uniwersytetu Michigan w czerwcu do 60,7 pkt z 52,2 pkt w kwietniu.

10v 5.44 -2 Opublikowane dane wspieraja utrzymanie postawy wait-and-see przez amerykanski Fed
i stabilizacje stop procentowych w najblizszych miesiacach.

IRS PLN % Ab ® (CN: Indeks PMI dla chinskiego sektora przemystu wzrdst w czerwcu do 49,7 pkt. z 49,5

(%) ps pkt. miesiac wczesniej. Wynik byt nieco lepszy niz konsensus rynkowy, cho¢ w dalszym,

2Y 4.32 0 ciagu indeks znajduje sie ponizej wartosci neutralnej 50 pkt. Nieco lepszy od oczekiwan
byt takze indeks dla sektora ustug, ktory wzrost w czerwcu do 50,5 pkt. z 50,3 pkt. w

5Y 4.23 -9 maju.

10Y 4.56 -3 . L,
Rynki na dzis

Obligacje bazowe %) A bps Pigtkowa sesja za oceanem zakonczyta sie wzrostami indeksow z rekordem S&P 500. W

centrum uwagi pozostaje kwestia porozumien handlowych. Przewodniczaca KE U. von der
DE 10Y 2.57 0 Leyen sygnalizowata w piatek, ze USA i UE moga osiagnac porozumienie handlowe przed 9
lipca. Minister finansow USA S. Bessent powiedziat, ze USA moga dopia¢ umowy handlowe

us 10Y 4.27 -6 - . - - - . . .
z najwigkszymi partnerami handlowymi do 1 wrzesnia, co sugeruje, ze USA wydtuza
obowigzywanie rozporzadzenia prezydenta Trumpa o zawieszeniu wejscia w zycie

. 0 wyzszych cet. Takie informacje moga wspiera¢ apetyt na ryzyko i utrzymac nisko kurs

Gietdy pkt. A% EURPLN blisko istotnego poziomu oporu (4,23-4,24). Prezydent USA D. Trump powiedziat,

WIG 103380.7 2.1 Ze nie wyznaczy na stanowisko szefa Rezerwy Federalnej nikogo, kto nie chciatby obnizy¢
stop, co moze utrzymac presje w dot na amerykanskie rentownosci i dolara. Ceny ropy

DAX 23649.3 0.6 . . < . - . s - .
spadaja przed decyzja krajow sojuszu OPEC+ w sprawie podwyzki dostaw ropy w sierpniu

S&P 500 6141.0 0.8 (6 lipca). Na rynkach miedzynarodowych inwestorzy beda czeka¢ na piatkowe dane o

Zrédto: LSEG Datastream zatrudnieniu z USA, a wczesniej rynki beda sledzi¢ doniesienia ze spotkania EBC w Sintrze.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna W kraju przekaz RPP w tym tygodniu moze byc¢ stosunkowo mato gotebi co obok sytuacji

technicznej moze pchnac rentownosci w gore.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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illennium

Rynek krajowy

W piatek utrzymaty sie pozytywne nastroje rynkowe przy wzglednej stabilizacji na wiekszosci
klasach aktywow. Kurs EURPLN nieznacznie zyskiwat w pierwszej czesci dnia w strone 4,235,
ale w dalszej czesci sesji ostabit sie w kierunku 4,24. Dalsze straty dolara do euro przetozyty
sie na spadek USDPLN do ok. 3,618, minimum notowane ostatnio pod koniec 2020 r. Na
krajowym rynku stopy procentowej po spadkach stop rynkowych na poczatku tygodnia zmiany
byty niewielkie z lekka tendencja w gore. Rentownosci 10-letnich obligacji znalazta sie na
koniec dnia na poziomie ok. 5,50%.

Rynki zagraniczne

Na bazowych rynkach dtugu notowano wzrosty rentownosci w przypadku rynku niemieckiego
o ok. 2-7 pb, co mogto miec¢ zwiazek z nieco wyzszymi od oczekiwan odczytami inflacji dla
Francji (0,8% r/r) i Hiszpanii (2,2% r/r). Z kolei w przypadku rynku amerykanskiego
rentownosci obnizyty sie o ok. 2-6 pb, czemu mogty sprzyjac stabsze dane o dochodach i
wydatkach konsumentow amerykanskich. Obligacjom nie zaszkodzit nieco wyzszy od prognoz
odczyt inflacji PCI, zarowno gtownego wskaznika, jak i bazowego oraz nieco lepszy od prognoz
odczyt indeksu nastrojow konsumentow Uniwersytetu Michigan. Kurs EURUSD rost,
przejsciowo osiagajac ok. 1,175, a euro wspierato tagodzenie obaw geopolitycznych oraz
rosnace oczekiwania, ze Rezerwa Federalna USA (Fed) obnizy stopy procentowe dwa lub
nawet trzy razy w drugiej potowie roku, ktore wsparty stabsze dane z gospodarki USA.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ggnie Ak;::lene K&r:lskeor:lsvl;s BanI;rAC/)\:rl]ir;r;ium
Pigtek 27 czerwca
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Maj 2.6% 2.7% 2.6%
Poniedziatek 30 czerwca
03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Czerwiec 49.5 49.7
03:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Czerwiec 50.3 50.3
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Czerwiec 4.0% 4.0% 4.0%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Czerwiec 2.1% 2.1%

Wtorek 01 lipca

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Czerwiec 471 48.0 48.5
09:55 Indeks PMI dla przemystu fin. Niemcy Czerwiec 48.3 49.0

10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Czerwiec 49.4 49.4

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Czerwiec 1.9% 1.9%

16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Czerwiec 48.5 48.8

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Maj 7.391 mln

Sroda 02 lipca

Decyzja RPP ws. stop

Polska Lipiec 5.25% 5.25% 5.25%
procentowych
11:00 Stopa bezrobocia EZ Maj 6.2% 6.2%
14:15 Raport ADP USA Czerwiec 37 tys. 80 tys.

Czwartek 03 lipca
Sesja skrocona (do 19:00 CET) USA

09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy Czerwiec 47 1 49.4
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Czerwiec 49.7 50.0
13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Czerwiec

14:30 ﬁ?zi::‘;:;tzr;’r‘:‘"ie"ia wsektorze ;) Czerwiec 139 tys. 129 tys.
14:30 Stopa bezrobocia USA Czerwiec 4.2% 4.2%
15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Lipiec

16:00 ﬁ:{/‘:ﬁﬁvﬁm ’S‘_aafk;it:{a trwatego ;55 Maj -6.6% 16.4%
16:00 Zamowienia w przemysle m/m USA Maj -3.7% 7.8%
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Czerwiec 49.9 50.3

Pigtek 04 lipca

Dzien wolny od pracy USA
08:00 Zamowienia w przemysle m/m Niemcy  Maj 0.6% -0.2%
09:00 Inflacja CPI r/r wst. Czechy Czerwiec 2.4% 2.9%

i I S i uim Polska Czerwiec
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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.



Poniedziatek 07 lipca

10:30 Indeks Senitx EZ Lipiec 0.2

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

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji lub oferty dotyczacej zakupu badz sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Bank Millennium S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank
Millennium S.A. i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos$¢ i kompletno$¢ jak rowniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub

zawartych w niej informacji.



