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Zrédto: Macrobond, Bank Millennium

24 czerwca 2024

Tydzien na rynkach
finansowych  zdominowany
zostanie  przez  czynnik
polityczny. W  czwartek

odbedzie sie bowiem debata
J.Bidena z D.Trumpem. Na
niedziele zaplanowana jest
natomiast pierwsza tura
wyboréw  parlamentarnych
we Francji. Wyniki obu
wydarzen moga mieé¢ wptyw
na szerokie spektrum
rynkowych aktywow.

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,3010 -0,6%
USD/PLN 4,0133 -0,4%
CHF/PLN 4,4932 0,0%
EUR/USD 1,0719 -0,2%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,84 0
WIBOR 3M 5,85 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,17 -5

5Y 5,58 -2

10Y 5,73 -2

IRS PLN (%) A bps
2Y 5,39 -1

5Y 5,02 -16
10Y 5,15 -16
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,42 -24
us 10Y 4,26 -20
Gietdy pkt. A%
WIG 86415,6 3,0
S&P 500 5464,6 0,6
Nikkei 225 38804,7 1,8

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

W niedziele wybory we Francji

W niedziele 30 czerwca odbedzie sie pierwsza tura wyboréow do Zgromadzenia Narodowego
Francji. To poktosie decyzji prezydenta E. Macrona, ktory po opublikowaniu wynikow wyborow
do Parlamentu Europejskiego, w ktorym wygrali nacjonalisci, ogtosit przedterminowe
wybory. W najblizsza niedziele zapewne nie rozstrzygnie ksztatt francuskiej sceny politycznej.
Nalezy bowiem zwrdci¢ uwage, ze we Francji obowiazuja jednomandatowe okregi wyborcze.
Oznacza to, ze do wygrania wyborow w poszczegolnych okregach konieczne jest uzyskanie
poparcia 50% wyborcow. W wielu okregach to scenariusz mato prawdopodobny. Dlatego tez
zapewne konieczna bedzie druga tura, ktora odbedzie sie 7 lipca. Ostateczny wynik wyborow
we Francji pozostaje niepewny. W aktualnych sondazach opinii publicznej wygrywa
Zjednoczenie Narodowe pod przywédztwem Marine Le Pen. Niemniej, wciaz nie jest
przesadzone, czy ostatecznie bedzie ona w stanie zbudowac wiekszosciowy rzad. Tym samym
wybory we Francji moga by¢ czynnikiem niepewnosci dla rynkow finansowych.

Czerwiec to ostatni w tym roku miesigc z krajowa inflacja w przedziale celu

W piatek o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje tzw. szybki szacunek inflacji CPI
w czerwcu, ktory bedzie ostatnim miesiacem w 2024 r., gdy wskaznik ten bedzie w przedziale
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego. Wedtug naszych szacunkow indeks CPI wyniesie
w czerwcu 2,6% r/r wobec 2,5% r/r w maju, przy stabilnej inflacji bazowej (3,8% r/r). W
kolejnych miesiacach inflacja CPI znaczaco wzrosnie, z powodu wycofania zamrozenia cen
energii elektrycznej dla gospodarstw domowych. Szacujemy, ze w lipcu wskaznik CPl moze
wzrosna¢ nawet do ok. 7,0% r/r. Naszym zdaniem, dane inflacyjne za czerwiec nie powinny
mie¢ wptywu na oczekiwania co do polityki monetarnej w 2024 r. Rada Polityki Pienieznej
komunikuje che¢ stabilizowania stop proc. w tym roku, podkreslajac niepewnos¢ do wptywu
wygasniecia dziatan ostonowych na perspektywy inflacji. Dane za czerwiec najpewniej nie
zZmienia naszego scenariusza bazowego, wedtug ktorego w tym roku koszt pieniadza nie ulegnie
zmianie, a w 2025 r. dojdzie do obnizek stop procentowych, ale nie o wiecej niz 100 pkt baz.

Dane inflacyjne w USA najpewniej w dobrym kierunku dla Fed, ktéry jest cierpliwy

Ten tydzien na rynkach finansowych bedzie najpewniej zdominowany przez wydarzenia o
charakterze politycznym, w tym przez pierwsza debate miedzy obecnie urzedujacym
prezydentem USA J.Bidenem, a D.Trumpem (czwartek). W kalendarzu sa jednak dane, na ktore
rynki zapewne zwroca uwage, zwtaszcza w kontekscie stabszych od oczekiwan danych o
sprzedazy detalicznej, ktore pokazuja, ze amerykanscy konsumenci sg ostrozni w dokonywaniu
zakupow. Wnioskow tych zapewne nie zmieni raport o dochodach i wydatkach Amerykanow w
maju, ktéry poznamy w piatek. Co wiecej, raport bedzie obejmowat wyliczenie inflacji PCE,
preferowanej przez Fed miary inflacji konsumenckiej. Wedtug konsensusu obnizyta sie ona do
2,6% r/r z 2,7% r/r, a bazowy wskaznik PCE tez do 2,6% r/r z 2,8% r/r w kwietniu. Raport
powinien zatem potwierdzi¢ chtodzacy wptyw wysokich stop procentowych Fed na popyt
konsumpcyjny, jak i na inflacje, co jest dobra informacja dla Rezerwy Federalnej. Nie bedzie
sie ona jednak spieszy¢ z obnizkami stop procentowych, stad dane, jesli zgodne z
oczekiwaniami, nie powinny wptyna¢ na oczekiwania rynkowe. Wedtug nich do pierwszego
ciecia dojdzie we wrzesniu, a tacznie do konca 2024 r. stopy proc. beda nizsze o 50 pkt baz.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str. 1



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Przed nami kolejny tydzien, w trakcie ktorego ztoty pozostanie pod presja podwyzszonej awersji do ryzyka
towarzyszacej przedterminowym wyborom parlamentarnym we Francji (pierwsza tura odbedzie sie juz w
najblizsza niedziele). Uwazamy natomiast, iz obawy inwestoréw towarzyszace mozliwosci dojscia do
wtadzy partii M.Le Pen niekoniecznie beda sie przektadac na istotne ostabienie polskiej waluty. Naszym
zdaniem kurs EUR/PLN poruszac sie bedzie w najblizszych dniach w przedziale 4,3113 - 4,3392. Ryzyko
polityczne najprawdopodobniej nie pozwoli po prostu na powroét ztotego na poziomy z przetomu maja i
czerwca tj. okolice 4,27. Tym bardziej, iz w tym tygodniu (czwartek) odbedzie sie ponadto debata J.Biden

EUR/PLN - D.Trump. Dane makroekonomiczne jakie poznamy w tym tygodniu potencjalnie moga okazac sie neutralne
dla ztotego. Zardwno te krajowe (wstepny odczyt inflacji CPl w piatek), jak i liczne odczyty ze Stanéw
Zjednoczonych. Publikacja polskiej inflacji nie bedzie generowaé zmiennosci polskich aktywow, gdyz nie
zmieni percepcji Rady Polityki Pienieznej. Co wigecej, 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.

W naszej ocenie najblizsze dni uptyna pod znakiem stabilizacji notowan USD/PLN. Ztozy sie na to
oczekiwany spokoj ztotego, jak réwniez niewielka zmienno$¢ dolara na rynkach miedzynarodowych, ktory

USD/PLN wyczekiwaé bedzie na rozstrzygniecia najwazniejszych obecnie kwestii politycznych tj. przebiegu debaty
prezydenckiej w USA, jak rowniez pierwszej tury wyborow parlamentarnych we Francji. Na gruncie
technicznym kurs USD/PLN oscylowaé powinien wokot poziomu 4,03 +/- 3 grosze.

0 ile rozumiemy nerwowos¢ inwestorow towarzyszaca przedterminowym wyborom parlamentarnym we
Francji (pierwsza tura juz w niedziele) oraz debacie prezydenckiej w USA (czwartek), o tyle nie uwazamy,
by te tematy mogty by¢ argumentami za zmiennoscia eurodolara w najblizszych dniach. Sadzimy, iz do
czasu rozstrzygniec kurs EUR/USD pozostanie stabilny. Na gruncie technicznym poziom 1,0683 kilkukrotnie
EUR/USD w ostatnich tygodniach udowadniat swoja odpornos¢ na nadmierne spadki. Uwazamy, iz obecnie eurodolar
pozostanie w przedziale 1,0683 - 1,0797. Dos¢ liczne dane z amerykanskiej gospodarki, jakie sa w
kalendarzu w tym tygodniu nie powinny natomiast w istotny sposob wptywac na wartos¢ waluty USA.
Wynika to z faktu, iz jestesmy swiezo po posiedzeniu Fed, na ktorym przedstawiono najnowsze prognozy
makroekonomiczne oraz te dotyczace perspektyw polityki pienieznej Rezerwy Federalnej (dot-plot).

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 przeciwna
do ruchdéw rynkdw bazowych strone. Efektem jest powiekszenie sie spreadu do np. niemieckiej krzywej.
Fundamentalnie pozostajemy jednak ostroznymi optymistami jesli chodzi o mozliwos¢ spadku
dochodowosci skarbowych papieréow wartosciowych w srednim terminie. Obecnie jednak notowania
krajowego dtugu beda pozostawac pod presja co najmniej do czasu wyboréw parlamentarnych we Francji

10Y PL (%) (w niedziele odbedzie sie pierwsza tura wyboréw). Czynnikiem utrzymujacym zas ,,ryzyko krajowe” sa
informacje dotyczace budzetu, czy stanu finansow publicznych (objecie Polski procedura nadmiernego
deficytu). Przypominaja one inwestorom m.in. o ,wymagajacej” sytuacji budzetowej. W efekcie wzrosty
towarzysza stawkom asset swap. Wydarzeniem tygodnia bedzie przetarg sprzedazy obligacji skarbowych,
ktory odbedzie sie zamiast pierwotnie planowanego przetargu zamiany. Dzi$ poznamy zaréwno wysoko$c
podazy, jak i serie objete przetargiem.

Zgodnie z naszymi przewidywaniami dochodowos¢ Bunda ustabilizowata sie wokot poziomu 2,42%.
Konsekwentnie za trend nadrzedny stawiamy obecnie ruchy horyzontalne w oczekiwaniu na wyniki

10Y DE (%) pierwszej tury wyboréw parlamentarnych we Francji oraz istotne dane makro ze strefy euro (te poznamy
jednak dopiero na poczatku lipca).

Mimo, iz w czwartek odbedzie si¢ wyczekiwana debata prezydencka w USA a w piatek poznamy dane
inflacyjne z tamtejszej gospodarki, to nie uwazamy, by dochodowos¢ 10-latki amerykanskiej miata istotnie

10Y US (%) sie zmiepiac’ w tym tygodniu. Rynek pozostaje pod wptywem niedawno zakoﬁczlonego 'pgsiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W naszej ocenie w najblizszych dniach powinnismy byc swiadkami
stabilizacji dochodowosci wokot poziomu 4,25%.
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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

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 24 czerwca

10:00 Sprzedaz detaliczna r/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 89.7
10:00 Stopa bezrobocia Polska Maj 5.1% 5.0%
16:00 Indeks Conference Board USA Czerwiec 102.0 101.2

Sroda 26 czerwca

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Czerwiec

16:00 Sprzedaz nowych doméw USA Maj 634k 645k

Czwartek 27 czerwca

14:30 PKB fin. USA 1Q 3.4% 1.3%

14:30 Decyzja w sprawie stop Czechy Czerwiec 5.25% 4.75%
procentowych

14:30 Liczba wnioskow o zasitek dla 21 czerwca 238k 230k
bezrobotnych

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzytku m/m wst.

USA Maj 0.6% 0.4%

Pigtek 28 czerwca

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Czerwiec 2.5%

14:00 Saldo rachunku biezacego EUR Polska 1Q 3741m

14:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Maj 0.2% 0.4%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Maj 0.3% 0.4%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Maj 2.7% 2.6%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Maj 2.8% 2.6%
16:00 [Ieks uniwersytetu Michigan g, Czerwiec 69.1 65.6

Poniedziatek 01 lipca

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Czerwiec 45.0 44.5
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Czerwiec 47.3 45.6
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Czerwiec 2.4%
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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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