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Grzegorz Maliszewski Informacje na dzis

Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje opis dyskusji na czerwcowym
+48 601 843 329 posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. Dokument ma charakter historyczny i zapewne

nie wniesie informacji pomocnych ocenie perspektyw polityki pienieznej w Polsce.
Cezary Chrapek, CFA

Ekonomista Wydarzenia i komentarze

Andrzej Kamiriski ® PL: Na konferencji prasowej uzasadniajacej decyzje o cieciu stop procentowych o 25

Ekonomista pkt. baz. powiedziat, ze za ztagodzeniem polityki pienieznej stata w duzej mierze
. . poprawa perspektyw inflacji i jej powrot do przedziatu celu NBP w Srednim okresie.

Antoni Zalewski Jednoczesnie prezes Glapinski powtdrzyt czynniki niepewnosci dla kontynuacji

Analityk dezinflacji. To w gtownej mierze ekspansywna polityka fiskalna, relatywnie dobra

koniunktura w polskiej gospodarce, perspektywa przyspieszenia PKB, wciaz
podwyzszona dynamika wynagrodzen oraz czynniki regulacyjne (ceny energii). Prezes

Kursy walut A% Glapinski nie zapowiedziat cyklu obnizek stop, a kolejne decyzje uzaleznit od

naptywajacych danych. Nie wykluczyt przy tym kolejnej obnizki we wrzesniu tego roku.
EUR/PLN 42412 -0.5% W ocenie prezesa przy trwatym zejsciu inflacji do celu NBP, stopa referencyjna mogtaby
USD/PLN 3.6062 -0.5% spasc¢ w okolice 3,00%. Biorac pod uwage, iz w lipcu inflacja spadnie ponizej 3,0% r/r,

aw Il pot. tego roku wskaznik CPI moze byc nizszy niz zatozono w projekcji, stad kolejne
CHF/PLN 4.5339 -0.8% ciecie we wrzesniu jest wysoce prawdopodobne, a do konca tego roku stopy proc. moga
EUR/USD 1.1763 0.0% spasc o tacznie 50 pkt. baz. Do 2026 r. w naszej ocenie docelowo stopa referencyjna
spadnie do 3,50%. Gotebia postawa prezesa na wczorajszej konferencji zwieksza
prawdopodobienstwo przyspieszenia cie¢ stop przez RPP w obliczu obnizajacej sie
inflacji. Niemniej, biorac pod uwage czeste zmiany narracji RPP S$ciezka stop
procentowych obarczona jest podwyzszona niepewnoscia.

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 1M >.20 18 ® US: Liczba etatow poza rolnictwem w USA przyrosta w czerwcu o 147 tys. m/m po
WIBOR 3M 5.09 -14 wzroscie o 144 tys. m/m przed miesiagcem. Czerwiec okazat sie trzecig z rzedu
pozytywna niespodzianka - konsensus prognoz wynosit 129 tys. m/m. Wymowe danych
psuje nieco struktura przyrostu. W czerwcu liczba etatow najsilniej wzrosta w

Obligacje PL (%) A bps administracji stanowej i lokalnej. Natomiast w sektorze prywatnym wzrost wyniost 74

tys. m/m po wzroscie o 137 tys. m/m miesiac wczesniej. Zwraca tez uwage
2y 4.36 4 najwolniejszy od 8 miesiecy wzrost w sektorze ustugowym, ktory w ostatnich
5Y 4.79 -4 miesigcach byt motorem napedowym amerykanskiego rynku pracy. Stopa bezrobocia

spadta do 4,1% z 4,2% miesiac wczesniej, co takze okazato sie pozytywna niespodzianka.
Nieco w dot zaskoczyt zas wzrost ptac. W naszej ocenie dane te pokazuja, ze
amerykanski rynek pracy kontynuuje trend powolnego wytracania temperatury przy
nadal relatywnie niskim bezrobociu. Nie zmienia sie zatem ocena, ze rynek pracy w
IRS PLN (%) A bps USA daje komfort Fed do stabilizowania stop procentowych w obawie o nasilenie inflacji
w efekcie zmian w polityce handlowej. Rezerwa Federalna w lipcu najpewniej utrzyma
2Y 4.09 -7 stopy procentowe. Wrzesien moze przynies¢ ich ciecie, jesli inflacja nie bedzie sie
5Y 4.05 -12 nasilac, rynek pracy i aktywnos¢ w gospodarce istotnie spowalniaty oraz zmniejszy sie
niepewnosc co do polityki celnej USA, np. poprzez porozumienia handlowe.

10Y 5.30 -4

10Y 4.39 -9
® US: Indeks ISM dla amerykanskiego sektora ustug wzrost w czerwcu 50,8 pkt. z 49,9 pkt
w maju. Tym samym wartosci indeksu powrocita powyzej neutralnego poziomu 50 pkt.
Obligacje bazowe (%) A bps Odczyt lepsze nastroje wsrod firm ustugowych po szoku zwigzanym z wybuchem wojny
DE 10Y 2.58 4 celnej.
Us 10¥ 4.34 4 Rynki na dzis
Sesja za oceanem zakonczyta sie wzrostami indeksow po lepszych od oczekiwan danych.
. 0 Publikowane dzis stabsze od prognoz dane o zamoéwieniach w przemysle niemieckim (-1,4%
Gietdy pkt. A% m/m) moga negatywnie wptywaé na euro, ktére w ostatnich dniach byto na mocno

WIG 106187.4 1.5 wykupionych poziomach. Dzisiejsze komentarze L. Koteckiego dla Bloomberga o tym, ze
lipcowa obnizka stop moze byc¢ poczatkiem cyklu, ktéry prawdopodobnie bedzie

DAX 23934.1 0.6 . S . .

kontynuowany dwoma kolejnymi cieciami o 25 pb jeszcze w tym roku moga sprzyjac
S&P 500 6279.4 0.8 dalszemu spadkowi stop rynkowych, ale po sporym ruchu z ostatnich dni przestrzen do
Zrédto: LSEG Datastream spadku jest raczej ograniczona. Rynek wycenia obecnie mniej wiecej 2 obnizki stop do
Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna konca roku, spojnie z naszymi zatozeniami. Kurs EURPLN prawdopodobnie pozostanie blisko

obecnych poziomoéw w poblizu 4,238-4,25.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty umocnit sie na wczorajszej sesji, a ruch spadkowy kursu EURPLN rozpoczat sie
przed potudniem z okolic 4,265 do ok. 4,236 na koniec dnia. Ztoty zyskiwat mimo
umocnienia dolara, co wynikato z poprawy apetytu na ryzyko, do czego przyczynity sie
lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiej gospodarki. Wobec euro zyskiwata wigekszo$¢
walut gospodarek wschodzacych, a w regionie bardziej od ztotego zyskat forint. Krajowej
walucie nie zaszkodzit gotebi ton prezesa NBP i spadek stop rynkowych. Stawki FRA
obnizyty sie o ok. 2-10 pb, IRS spady o ok. 4-6 pb, a rentownosci obligacji w nieco
mniejszym zakresie. Na koniec dnia rentownos¢ 10-letnich obligacji wyniosta 5,30%.

Rynki zagraniczne

Dane z USA okazaty sie lepsze od prognoz zarowno w przypadku zatrudnienia poza
rolnictwem, a takze ISM dla przemystu. To prowadzito do stopniowego umocnienia
dolara, przy ograniczeniu oczekiwan na obnizke stop na lipcowym posiedzeniu, ktore
narastaty w ostatnim czasie. Kurs EURUSD pozostawat wzglednie stabilny w poblizu 1,18
w pierwszej czesci dnia, a po danych z USA tapnat do ok. 1,172, zamykajac europejska
czesé sesji na poziomie ok.1,176. Rynkowa wycena obnizek stop w USA zmniejszyta sie
o kilkanascie punktow bazowych do ok. 50 pb do konca roku. Inwestorzy przestali
wycenia¢ obnizke w lipcu i zmniejszyli oczekiwania na ruch takze we wrzesniu.
Rentownosci amerykanskich obligacji wzrosty o ok. 5-10 pb, a presje w gore na
rentownosci wywieraja takze obawy o polityke fiskalng. Na koniec dnia rentownosc¢
amerykanskiej 10-latki wynosita 4,34%, natomiast jej niemieckiego odpowiednika 2,58%
po obnizeniu sie krzywej niemieckiej o 2-4 pb.
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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

2y 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 49.7 49.4

10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Czerwiec 49.7 50.5 50.0

13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Czerwiec

14:30 [atrudnienie poza rolnictwem —;q, Czerwiec 144 tys. 147 tys. 129 tys.

14:30 Stopa bezrobocia USA Czerwiec 4.2% 4.1% 4.2%

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Lipiec

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

16:00 Indeks ISM dla ustug USA Czerwiec 49.9 50.8 50.3
Dzien wolny od pracy USA

08:00 Zamowienia w przemysle m/m Niemcy  Maj 1.6% -1.4% -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 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 si¢ 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.



