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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,3614 0,8%
USD/PLN 4,0738 1,1%
CHF/PLN 4,5650 1,6%
EUR/USD 1,0703 -0,3%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,85 1
WIBOR 3M 5,85 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,23 0

5Y 5,61 1

10Y 5,77 2

IRS PLN (%) A bps
2Y 5,46 -5

5Y 5,11 -7
10Y 5,25 -6
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,39 -27
us 10Y 4,24 -22
Gietdy pkt. A%
WIG 83957,4 -1,0
S&P 500 5431,6 1,6
Nikkei 225 38102,4 -2,4

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

17 czerwca 2024

Wykres tygodnia
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0 130 decyzji o ogtoszeniu
01 125 przedterminowych wyboréw

0, 120 parlamentarnych rozlewa sie
03 M”NP"& M'_UM M 15 na  rynkach  finansowych.
I ﬂ r

I
| | 1,10

-0,4 ' ..
05 N I‘ .ﬁ‘ vos Wzro§t. awersji do _ryzyka
06 G Lo Premiuje tzw. bezpieczne

07 0os  Przystanie (dolar, dtug
038 oso  hiemiecki) kosztem m.in.
09 oes  polskiego ztotego. Liczymy
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 jednak, iz ten tydzier'1
= 10Y Niemcy vs. 10Y Francja spread EUR/USD (prawa o0$) przyniesie n-ieco uspokojen-ia

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, takze w przypadku EUR/PLN.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Dane PMI nie wespra cigcia stop EBC w lipcu

Ubiegty tydzien na globalnych rynkach uptynat pod dyktando informacji ze Stanow
Zjednoczonych (posiedzenie Rezerwy Federalnej z nowymi prognozami, inflacja CPl). W tym
tygodniu natomiast swoje decyzje podejmie Bank Anglii, a takze banki centralne Wegier,
Szwajcarii i Norwegii. Sposrod danych makroekonomicznych wyrozniajg sie przede wszystkim
wstepne dane PMI za czerwiec, ktore poznamy w piatek. W przypadku strefy euro konsensus
prognoz wskazuje na wzrost indeksu dla przemystu do 48,0 pkt z 47,3 pkt w maju, a dla ustug
do 53,5 pkt z 53,2 pkt. Odczyty te dopetniag zbioru danych PMI dla 2Q 2024, ktory okazat sie
lepszy niz wczesniejszy kwartat. Realizacja powyzszych prognoz bedzie oznaczac, ze ztozony
indeks PMI obrazujacy tacznie kondycje przemystu i ustug bedzie przewyzszat srednio w okresie
kwiecien-czerwiec poziom 50 pkt wskazujac na stopniowo przyspieszajacy wzrost PKB w tej
gospodarce, czemu sprzyja spadek inflacji i perspektywa dalszego tagodzenia polityki
pienigeznej, po tym jak dwa tygodnie temu Europejski Bank Centralny rozpoczat cykl obnizek
stop proc. Badanie PMI pokaze takze tendencje zwiagzane z zatrudnieniem i cenami. Ceny ustug
zapewne nadal znajduja sie¢ pod wptywem nieztego popytu na prace, stad dane PMI zapewne
utwierdza oczekiwania, ze EBC nie bedzie od razu kontynuowat ciec¢ stop proc. w lipcu.

Oczekiwany brak zmian w sytuacji na rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw

W czwartek o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane z rynku pracy w sektorze
przedsiebiorstw w maju. W przypadku przecietnego zatrudnienia spodziewamy sig¢ spadku o
0,4% r/r, podobnie jak miesiac wczesniej. Dane za maj potwierdza, ze spowolnienie wzrostu
gospodarczego przektada sie negatywnie na zatrudnienie w niektorych sektorach. Pomimo tego
wzrost ptac w skali catosci sektora przedsiebiorstw pozostaje dwucyfrowy. Szacujemy, ze
przecietne miesieczne wynagrodzenie wzrosto w maju o 11,2% r/r wobec 11,3% r/r miesiac
wczesniej. Realizacja naszych prognoz oznaczataby brak istotnych zmian na rynku pracy w
maju. Nie zmieniaja sie zatem tez oczekiwania, ze dynamika ptac w Il pot. tego roku bedzie
wysoka, co nie bedzie pomagato w zbieganiu inflacji bazowej do celu inflacyjnego NBP.

Czynniki kalendarzowe spowolnig wzrost produkcji przemystowej w maju

W czwartek GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej w maju. Szacujemy, ze w miniony
miesiac jej dynamika wyhamowata do 1,5% r/r z 7,9% r/r. Wyrazne wyhamowanie dynamiki
produkcji to w gtownej mierze wyniki réznicy liczby dni roboczych w poréwnaniu z poprzednim
rokiem. O ile kwiecien miat w tym roku 2 dni robocze wigecej niz w roku ubiegtym, to w maju
liczba dni roboczych jest o 1 mniejsza niz przed rokiem. Eliminujac wptyw czynnikow
sezonowych i kalendarzowych wzrost produkcji bedzie wyzszy i wyniesie, wedtug naszych
szacunkow, nieco ponizej 4% r/r. znacznie stabszy od oczekiwan odczyt indeksu PMI dla
polskiego przemystu stanowi potencjalne ryzyko negatywnej niespodzianki takze w wynikach
produkcji przemystowej. Niemniej jednak, wyniki badan koniunktury GUS nie potwierdzaja
istotnego pogorszenia nastrojow w polskim przemysle. W czwartek tez zostanie opublikowany
indeks cen produkcji sprzedanej przemystu. Szacujemy, ze indeks PPl wzrést w maju do -6,5%
r/rz -8,6% r/r w kwietniu. Realizacja naszej prognozy bedzie spojna ze scenariusze stopniowej
odbudowy koniunktury w przemysle, cho¢ ze wzgledu na niski wzrost w gospodarkach naszych
gtownych partnerow handlowych, bedzie to nastepowato w umiarkowanym tempie. Dane te nie
powinny wptynac na aktualne oczekiwania co do $ciezki stop procentowych w Polsce.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Ztoty pozostaje pod presja podwyzszonej awersji do ryzyka towarzyszacej decyzji o przedterminowych
wyborach parlamentarnych we Francji. W efekcie przecena dotkneta wszystkich waluty tej czesci Europy
(ztoty polski, forint wegierski, korona czeska), ale i towarzyszy takze euro na rynkach globalnych
(eurodolar). Kurs EUR/PLN dos¢ sprawnie przesuwat sie na coraz to wyzsze poziomy. Zakres ruchu nie
stanowi jednak dla nas zaskoczenia. W poprzednim raporcie wskazywalismy bowiem, iz celem jest poziom
4,3690 i taki tez notowania osiagnety na zakonczenie ubiegtego tygodnia. Obecnie oczekujemy wzglednej
stabilizacji kursu EUR/PLN w przedziale 4,34 - 4,37. Co prawda poniedziatek przyniost pierwsza probe

EUR/PLN utrzymania ztotego do euro powyzej gornej granicy wskazywanego kanatu, jednak nie byta ona skuteczna.
Nalezy bowiem zauwazyc, iz o ile temat wyborow we Francji pozostaje dominujacy dla sentymentu, o tyle
kalendarium publikacji danych makroekonomicznych tego tygodnia jest dosc jatowe (interesujace dane
pojawiaja sie dopiero w piatek). Publikacje z Polski natomiast nie beda generowac¢ zmiennosci polskich
aktywow, gdyz nie zmienia percepcji Rady Polityki Pienieznej. Co wiecej Rada na poczatku lipca zapozna
sie z najnowszymi prognozami NBP, stad biezace dane oceniamy neutralnie dla ztotego. Naszym zdaniem
najblizsze dni przyniosa zatem probe ustabilizowania wyceny ztotego do euro na podwyzszonym jednak w
stosunku do ostatni tygodni poziomie.

Mieszanka ostabienia ztotego i umocnienia dolara na rynkach $wiatowych zadecydowata o wzrostowym,
lecz zgodnym z naszymi oczekiwaniami charakterze zmian kursu USD/PLN. Co wiecej notowania po tym
jak wybity sie ponad poziom 4,0629, tj. dos¢ zaciekle broniony opor na przetomie kwietnia i maja otworzyty

USD/PLN ‘ sobie droge do ruchu w okolice 4,1108. W naszej ocenie jednak kurs USD/PLN ma szanse na co najmniej
czasowe odreagowanie ostatnich wzrostow. Do piatku, gdy poznamy dane PMI z najwiekszych gospodarek
liczymy, iz kierunek zmian na rynkach finansowych w wiekszym stopniu zalezny bedzie od wskazan
technicznych. Te zas$ sugeruja niewielka przestrzen do korekty biezacych trendow.

0 ile rozumiemy nerwowos¢ inwestorow towarzyszaca przedterminowym wyborom parlamentarnym we
Francji, o tyle nie uwazamy, by ten temat mogt by¢ paliwem do pogtebiania spadkéw eurodolara w
najblizszych dniach. Zrodtem dalszej presji mogtoby by¢ np. rosnace poparcie dla partii M.Le Pen, o co
zdaniem ekspertow bedzie trudno. Liczymy zatem na uspokojenie nastrojow i proby korekcyjnego ruchu

f kursu EUR/USD w okolice 1,0780. Jednoczesnie przypominamy, iz poziom 1,0683 na ktorym zatrzymaty sie
spadki eurodolara jest silng bariera chroniaca przed znizka. Czynniki fundamentalne naszym zdaniem
,,dojda do gtosu” dopiero w piatek wraz ze wstepnymi danymi o indeksach PMI z czotowych gospodarek
strefy euro i z USA.

EUR/USD

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Wyprzedaz nie omija takze polskiego dtugu, ktory reaguje na wzrost awersji do ryzyka i podaza w przeciwng
do ruchéw rynkéw bazowych strone. Efektem jest powigkszenie sie spreadu do np. niemieckiej krzywej.
Fundamentalnie pozostajemy jednak ostroznymi optymistami jesli chodzi o mozliwos¢ spadku
dochodowosci skarbowych papierow wartosciowych w srednim terminie. Obecnie jednak notowania
krajowego dtugu beda pozostawac pod presja co najmniej do czasu wyboréw parlamentarnych we Francji
(pierwsza potowa lipca). Czynnikiem utrzymujacym zas$ ,,ryzyko krajowe” sa przedstawione w ub. tygodniu
10Y PL (%) zatozenia do budzetu. Przypominaja one inwestorom o ,wymagajacej” sytuacji budzetowej. O ile
tegoroczne potrzeby pozyczkowe sa sprawnie finansowane tak pod koniec 3Q poznamy wiecej szczegotow
dotyczacych m.in. potrzeb pozyczkowych na 2025 rok. Poki co jednak uwazamy, iz dochodowos¢ 10-latki
spedzi najblizsze dni w okolicy 5,75%. Lokalnym wydarzeniem tygodnia bedzie przetarg sprzedazy dtugu,
ktory odbedzie sie w srode. Pierwotnie podaz planowano w przedziale 5-10 mld PLN. Dzi$ poznamy jej
ostateczna wysokos¢. Nie uwazamy, by resort miat trudnosci w uplasowaniu nawet dwucyfrowej puli.

Dochodowos¢ Bunda dynamicznie znizkuje, reagujac na nerwowos¢ zwiazana z decyzja prezydenta Francji
0 ogtoszeniu przedterminowych wyboréow parlamentarnych. Zakres potencjalnej znizki 10-latki niemieckiej

10Y DE (%) uznajemy jednak w duzej mierze za wyczerpany w obecnych okolicznosciach. Za trend nadrzedny stawiamy
obecnie ruchy horyzontalne w oczekiwaniu na sondaze wyborcze z Francji oraz istotne dane makro ze
strefy euro (te poznamy dopiero w piatek).

Wydarzenia w Europie (wybory we Francji) nie oddziatuja tak silnie na amerykanski dtug, jak np. na rynek
niemieckich obligacji. W przypadku Treasuries wciaz kluczowe pozostaja perspektywy polityki pienieznej.
Obecnie rynek przejdzie w tryb uzaleznienia od danych makro, by ewentualnie weryfikowac scenariusz Fed

10Y US (%) odnosnie do cie¢ stop procentowych w tym roku. Trudno jednak oczekiwac, by ubogie kalendarium
publikacji tego tygodnia miato przynies¢ istotne ruchy w tym zakresie.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 17 czerwca

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Maj 6.7% 6.5%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Maj 2.3% 3.0%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 4.1% 3.8% 4.0%
11:00 Inflacja HICP EZ Maj 2.4% 2.6%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Czerwiec 471 49.9
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Czerwiec 7.25% 7.00%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Maj 0.0% 0.3%
15:15 Produkcja przemystowa USA Maj 0.0% 0.2%

Sroda 19 czerwca

Przetarg obligacji Polska Czerwiec

Czwartek 20 czerwca

09:30 Decyzja ws. stop procentowych Szwajcaria 2Q 1.50%

10:00 Przecietne zatrudnienie r/r Polska Maj -0.4% -0.4% -0.4%
10:00 Przecietne wynagrodzenie r/r Polska Maj 11.3% 11.6% 11.2%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Maj 7.9% 1.6% 1.5%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Maj -8.6% -7.0% -6.5%
13:00 Decyzja ws. stop procentowych UK Czerwiec 5.25% 5.25%

09:30 Indeks PMI dla przemystu, wst. Niemcy  Czerwiec 45.4 46.5

09:30 Indeks PMI dla ustug, wst. Niemcy  Czerwiec 54.2 54.5

10:00 Indeks PMI dla przemystu, wst. EZ Czerwiec 47.3 48.0

10:00 Indeks PMI dla ustug, wst. EZ Czerwiec 53.2 53.5

15:45 Indeks PMI dla przemystu, wst. USA Czerwiec 51.3 51.0

15:45 Indeks PMI dla ustug, wst. USA Czerwiec 54.8 53.5

10:00 Sprzedaz detalicznar/r, c.s. Polska Maj 4.1% 4.9% 4.2%

10:00 Produkcja budowlano-mont. r/r Polska Maj -2.0% -3.8% -4.9%
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Czerwiec 89.3

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Maj 7.4% 7.5% 7.7%
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Dane i prognozy

24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB %rir | 6.9 5.3 0.2 3.1 03 06 05 1.0 1.9 3.0 3.1 3.4
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.8 5.2 5.1 5.1 5.4 5.0 5.0 5.1 5.3 5.0 4.9 5.1

rejestrowanego

Inflacja CPI %;rrgr, 5.1 144 1.4 44 170 131 9.7 6.4 2.8 2.5 4.8 5.4

usD,

Ropa naftowa Brent oo | 708 987 om0 814 | &1 777 856 827 815 828 810 794

Stopa referencyjna % ko. | 175 675 575 575 | 675 675 600 575 575 575 575  5.75

WIBOR 1M % ko. | 223 693 58 580 | 6.84 686 604 58 58 58 575 575

WIBOR 3M % ko. | 254 7.02 58 576 | 6.8 690 577 58 58 58 58 576

WIBOR 6M % ko. | 2.84 744 58 550 | 695 695 563 58 58 585 58 550

EUR/PLN ko. | 4.60 469 435 427 | 4.68 445 464 435 430 431 429 427

USD/PLN ko. | 406 440  3.94 379 | 429 411 437 394 399 399 389  3.79

EUR/USD ko. | 114 107 110 143 | 1.09 1.09 1.06 110  1.08  1.08  1.10  1.13

EURIBOR 3M % ko. | -0.57 243  3.91 267 | 3.04 358 395 391 3.8  3.61 2.8  2.67

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 021 477 559 411 | 519 555 566 559 535 509 459  4.11
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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.
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