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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzis$ o godz. 10:00 opublikowane zostanie finalne wyliczenie indeksu PMI dla ustug

+48 601 843 329 w strefie euro w czerwcu. Wedtug wstepnych danych wskaznik ten wzrést do 50,0 pkt z
49,7 pkt w maju. Dane za caty 2Q pokazuja stagnacje w tym sektorze, w ktérym pracuje

Cezary Chrapek, CFA 73% wszystkich zatrudnionych w strefie euro.

Ekonomista [

US: O godz. 14:30 poznamy najwazniejsza publikacje w kalendarzu tego tygodnia, czyli
Andrzej Kaminski raport z amerykanskiego rynku pracy w czerwcu. Wedtug konsensusu zatrudnienie w
USA wzrosto o 129 tys. m/m po wzroscie o 139 tys. m/m miesiac wczesniej. Dla stopy
bezrobocia oczekuje sie stabilizacji na 4,2%. Zrealizowanie sie tych oczekiwan nie
Antoni Zalewski zmienitoby oceny, ze rynek pracy w USA na razie pozostaje stabilny. Wpisywatoby sie
to w podejscie wait-and-see amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktora utrzymuje stopy

Ekonomista

Analityk procentowe bez zmian z uwagi na ryzyka dla inflacji wynikajace z polityki administracji
D.Trumpa. Ewentualna negatywna niespodzianka w danych mogtaby nasili¢ oczekiwania
co do obnizki stop proc. juz na posiedzeniu w lipcu, co obecnie nie jest scenariuszem

Kursy walut A% bazowym dla rynkéw finansowych. Inwestorzy sa obecnie podzieleni co do skali
EUR/PLN 4.2635 0.4% tagodzenia polityki pienieznej przez Fed w tym roku. Cze$¢ oczekuja tacznie ciec o 50
pkt baz, inni natomiast zaktadaja obnizki w sumie o 75 pkt baz.
USD/PLN 3.6248 0.6% - i ] L
PL: Na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa NBP A.Glapinskiego po
CHF/PLN 4.5715 0.3% lipcowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, ktéra zaskakujaco zadecydowata o
EUR/USD 1.1762 0.3% obnizce stop proc. NBP o 25 pkt baz. Konferencja moze rzuci¢ wiecej Swiatta na

uzasadnienie decyzji, co by¢ moze pozwoli oceni¢ kolejne kroki RPP.

B US: O godzinie 16:00 opublikowany zostanie finalny odczyt indeksu ISM dla sektora ustug
Rynek Pieniezny (%) A bps w USA. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik wzrost w czerwcu do 50,3 pkt z 49,9 pkt
w maju, osiggajac tym samym wartos¢ powyzej neutralnego poziomu 50 pkt. Realizacja
WIBOR 1M 5.38 5 prognozy bedzie swiadczyta o lekkiej poprawie nastrojow w amerykanskim sektorze
WIBOR 3M 5.23 -1 ustugowym, po szoku wywotanym wzrostem napiecia w $wiatowym handlu.

Wydarzenia i komentarze

Obligacje PL (%) A bps - G ,
PL: Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe NBP o 25 pkt baz. W rezultacie
2Y 4.40 -9 podstawowa procentowa (referencyjna) stopa bedzie wynosi¢ 5,00%. Jest to druga
5Y 4.83 -5 obnizka w tym roku (w maju RPP obcieta stopy procentowe o 50 pkt baz.). Decyzja ta
stanowi zaskoczenie, zar6wno nasza prognoza jak i konsensus prognoz ekonomistow
10Y 5.34 -6 wskazywaty na stabilizacje stop proc. W lipcu cztonkowie Rady zapoznali sie z lipcowa
projekcja makroekonomiczna, ktéra pokazuje, ze inflacja CPl ,w najblizszych
miesigcach obnizy sie ponizej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP”.
IRS PLN (%) A bps Stanowito to uzasadnienie wczorajszej decyzji. Komunikat nie sygnalizuje dalszych
ruchow Rady. Trwaty spadek inflacji do celu NBP wspiera scenariusz cieé¢ stop
2y 4.16 -13 procentowych w kolejnych miesiacach, szczegodlnie, ze inflacja CPl w tym i w przysztym
5Y 4.11 -18 roku moze by¢ nieco nizsza niz zaprezentowano w projekcji. Zaktadamy, ze do konca
2026 r. stopy procentowe spadna do poziomu 3,50%. Konferencja prezesa NBP
1oy 4.48 -5 A.Glapinskiego oraz szczegoty projekcji makroekonomicznej NBP by¢é moze pozwola
oceni¢ mozliwy termin kolejnej obnizki stop procentowych, cho¢ mato czytelna
Obligacje bazowe %) A bps komunikacja RPP zwieksza niepewnos¢ co do tempa luzowania monetarnego.
DE 10Y 2.62 4 Rynki na dzis
us 10y 4.30 3 Gietdy w USA notowaty wzrosty po zawarciu umowy handlowej USA-Wietnam. Natomiast
kurs EURUSD jest juz na mocno wykupionych technicznie poziomach sugerujac, ze
przynajmniej w krotkim terminie jest juz ograniczona przestrzen do wzrostu i mozliwa jest
Gietdy pkt. A% korekta. W ostatnich dniach przedstawiciele EBC wskazywali, ze poziom 1,20 bytby
ktopotliwy dla banku. Poki co trudno zidentyfikowac czynnik sposrod dzisiejszych danych,
WIG 104587.9 0.4 ktory mogtby taka korekte wywotac. Kluczowe dla pary walut, ale tez dla zachowania
DAX 23790.1 0.5 rynkow dtugu beda dane o zatrudnieniu. W przypadku stabszego odczytu moze wciaz rosnac
S&P 500 6227.4 0.5 oczekiwanie na obnizke stdp jeszcze przed wrzesniowym posiedzeniem Fed. Z kolei

ewentualne dalsze umocnienie euro moze zwiekszac¢ szanse na wieksza skale luzowania
polityki pienieznej przez EBC. Po sporych spadkach rentownosci krajowego dtugu jest
szansa na wyhamowanie tej tendencji, ale wiele bedzie zaleze¢ od tonu wypowiedzi
prezesa NBP.

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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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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Ztot0 e Ropa naftowa Brent (prawa o$)
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Rynek krajowy

Wczorajsza sesja na krajowym rynku walutowym zdominowana zostata przez posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej, ktore zakonczyto sie obnizka stop procentowych o 25 pkt. baz. Przez
wieksza czesc¢ dnia, w oczekiwaniu na decyzje Rady ztoty podlegat niewielkim wahaniom, a
kurs EUR/PLN poruszat sie w przedziale 4,2470-4,2550. Zaskakujaca decyzja Rady przetozyta
sie na nieznaczne ostabienie ztotego i wzrost kursu EUR/PLN do nawet 4,2680. W poréwnaniu
z wtorkowym zamknieciem oznacza to kurs wyzej o blisko 2 grosze. W podobnej skali ostabit
sie ztoty takze wzgledem dolara amerykanskiego. Niespodziewana decyzja banku centralnego
spowodowata, ze w trakcie wczorajszej sesji ztoty byt najstabiej radzaca sobie waluta w
naszej czesci Europy. Poniewaz obnizka stop proc. nie byto powszechnie spodziewana przez
inwestorow, dlatego tez w trakcie wczorajszej sesji spadty rentownosci obligacji wzdtuz catej
krzywej dochodowosci, cho¢ najsilniejsze spadki nastapity na jej krotkim koncu.

Rynki zagraniczne

Kurs eurodolara ustabilizowat sie w okolicach 1,18 i w trakcie wczorajszej sesji poruszat sie
w relatywnie waskim przedziale 1,1750-1,1800. Inwestorzy w niewielkim stopniu reagowali
na publikowane wczoraj dane, w tym raport ADP, ktory okazat sie stabszy od oczekiwan. Rynki
oczekuja na najwazniejsza publikacje tego tygodnia, tj. dane non-farm payrolls. Na bazowych
rynkach dtugu nieznacznie wzrosta rentownosc obligacji amerykanskich w obawie o kondycje
finansow publicznych, natomiast obnizyta sie dochodowos¢ papieréow niemieckich. Zakres
zmian wyceny obligacji na bazowych rynkach dtugu nie byt jednak duzy. Na koniec dnia
rentownosc amerykanskiej 10-latki wynosita 4,28%, natomiast jej niemieckiego odpowiednika
2,66%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Poniedziatek 30 czerwca

03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Czerwiec 49.5 49.7 49.7
03:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Czerwiec 50.3 50.5 50.3
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Czerwiec 4.0% 4.1% 4.0% 4.0%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Czerwiec 2.1% 2.0% 2.1%

Wystapienie Ch. Lagarde

— otwierajace forum w Sintrze i CaeEE
Wtorek 01 lipca
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Czerwiec 47.1 44.8 48.1 48.5
09:55 Indeks PMI dla przemystu fin. Niemcy Czerwiec 48.3 49.0 49.0
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Czerwiec 49.4 49.5 49.4
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Czerwiec 1.9% 2.0% 2.0%
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Czerwiec 48.5 49.0 48.8
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Maj 7.391 mln 7.770 mln 7.300 mln

Sroda 02 lipca
Decyzja RPP Polska Lipiec 5.25% 5.00% 5.25% 5.25%
14:15 Raport ADP USA Czerwiec 29 tys. -33 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 Protokot z posiedzenia EBC EZ Czerwiec

14:30 [atrudnienie poza rolnictwem Czerwiec 139 tys. 129 tys.

14:30 Stopa bezrobocia USA Czerwiec 4.2% 4.2%

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Lipiec

16:00 Zamowienia na dobra trwate m/m USA Maj -6.6% 16.4%

16:00 Indeks ISM dla ustug USA Czerwiec 49.9 50.3
Dzien wolny od pracy USA

08:00 Zamowienia w przemysle m/m Niemcy  Maj 0.6% -0.2%

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Czerwiec

Poniedziatek 07 lipca

10:30 Indeks Senitx EZ Lipiec 0.2
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.



