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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

1 lipca 2024

Krajowa inflacja CPl wzrosta w
czerwcu do 2,6% r/rz2,5%r/r. Byt
to ostatni w tym roku miesiac z
inflacja w przedziale wokot celu
inflacyjnego, a Il pot. roku
przyniesie  wzrost inflacji z
powodu wzrostu cen energii. RPP
utrzyma w tym tygodniu stopy
procentowe na obecnym
poziomie, nadal podkreslajac
niepewnos¢ co do inflacji w
przysztosci. Narracji tej zapewne
nie zmieni nowa projekcja
ekonomistow NBP.

Wykres tygodnia
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Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Nowa projekcja zapewne nie zmieni nastawienia RPP

W tym tygodniu najwazniejszym lokalnym wydarzeniem bedzie lipcowe posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej, na ktorym cztonkowie zapoznaja sie z nowa projekcja makroekonomiczna.
Przypomnijmy, ze podczas ostatniej rundy prognostycznej ekonomisci Narodowego Banku
Polskiego przedstawili dwa scenariusze. Jeden z nich zaktadat zniesienie dziatan ostonowych w
zakresie cen energii elektrycznej i gazu dla gospodarstw domowych, a drugi dalsze mrozenie
cen do konca horyzontu prognostycznego, tj. do 2026 r. Zmaterializowat sie pierwszy z nich
scenariuszy, aczkolwiek uaktualniona prognoza inflacji CPI na 2024 r. bedzie wyraznie nizsza
niz 5,7% przedstawione w marcu. Najpewniej nizsza bedzie takze prognoza inflacji bazowej w
2024 r., aczkolwiek wazniejsze beda oczekiwania na 2025 i 2026 r., ktora, jak nam sie wydaje,
nie powinna radykalnie odbiega¢ od prognoz z marca. Wedtug nich inflacja bazowa trwale
obniza sie do celu inflacyjnego dopiero w 2026 r. Przypuszczamy, ze wnioski te nie zmienig sie
w lipcowej rundzie. W przypadku prognoz PKB i rynku pracy rowniez nie wydaje nam sie, aby
skala rewizji prognoz byta znaczaca. Tym samym nowa projekcja nie najpewniej nie zmieni
retoryki cztonkow RPP, w tym jej przewodniczacego A.Glapinskiego. Podczas konferencji
zaplanowanej na czwartek na godz. 15:00 powinien on zatem podtrzymac swoja retoryke, ze
do konca 2024 r. stopy procentowe NBP nie zostanga skorygowane, a dla pierwszej obnizki bedzie
przestrzen dopiero w 2025 r.

Czy amerykanski rynek pracy podaza ku rownowadze?

W ub. tygodniu poznalismy bardziej optymistyczne dane o inflacji PCE w USA w maju. Wskaznik
ten, jak i bazowa inflacja CPI spadty wzgledem kwietnia. W szczegélnosci, bazowy wskaznik
inflacji PCE obnizyt sie do 0,1% m/m z 0,3% m/m miesiac wczesniej, co jest najnizsza wartoscia
od pot roku. Teraz uwaga przenosi sie na dane z rynku pracy USA. We wtorek poznamy liczbe
wakatow wg JOLTs w maju, ktora powinna potwierdzic trend powolnych spadkéw, zatrudnienie
w sektorze prywatnym wedtug ADP (Sroda), a najwazniejsze dane zostana opublikowane w
piatek, tj. liczba etatdow poza rolnictwem (non-farm payrolls) w czerwcu. Wedtug konsensusu
prognoz liczba ta wzrosta o 195 tys. m/m wobec 229 tys. m/m miesiac wczesniej, co nadal
przewyzsza srednig wieloletnia. Dane makroekonomiczne nie daja zielonego Swiatta dla obnizki
stop proc. Fed juz w lipcu, ale termin wrzesniowy pozostaje sprawa otwarta. Poczatek cieé
wtasnie we wrzesniu jest zgodny z obecna wycenga rynkowa stop procentowych w USA.

W tym tygodniu wstepne dane inflacyjne HICP w strefie euro i forum w Sintrze

We wtorek o godz. 11:00 poznamy wstepne wyliczenie inflacji HICP w strefie euro w czerwcu.
Wedtug konsensusu prognoz obnizyta sie ona do 2,5% r/r z 2,6% r/r w maju. Realizacja tej
prognozy bytaby zgodna z ostroznym nastawieniem bankieréw centralnych w strefie euro, po
tym jak na posiedzeniu w czerwcu rozpoczeli cykl obnizek stop procentowych. Ewentualnych
nowosci w retoryce bankierow centralnych rynki beda poszukiwaty w wypowiedziach podczas
corocznego forum w portugalskiej Sintrze. Najwazniejsze wystapienia, tj. szefow EBC i Fed
zaplanowano na wtorek. Nie wydaje nam sie jednak, aby dotychczasowa wymowa ulegta
wyraznej modyfikacji: EBC bedzie ostrozny w kontynuowaniu zaciesniania polityki pienigeznej,
a Fed pozostanie w trybie ,,wait-and-see”, cho¢ nie wykluczy, ze jeszcze w tym roku dojdzie
do obnizek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Lipiec rozpoczyna sie dos¢ mocna poprawa apetytu na ryzyko jako reakcja na wyniki pierwszej tury
wyborow parlamentarnych we Francji. Wskazuja one co prawda na zwyciestwo skrajnie prawicowego
Zjednoczenia Narodowego, lecz z nieznacznie mniejszym poparciem niz wskazywaty sondaze. Druga tura
zaplanowana jest na 7 lipca. Zwyzka eurodolara wspiera m.in. wycene bardziej ryzykownych walut, w tym
ztotego. Kurs EUR/PLN bliski jest ztamania poziomu 4,30, co potegowatoby korzystny obraz techniczny dla
polskiej waluty. Kolejna bariera statby sie poziom 4,2858. W dalszej czesci tygodnia uwaga inwestorow
koncentrowac sie bedzie na licznych danych istotnych publikacjach makro (odczyty inflacji ze strefy euro
oraz dane z rynku pracy USA). Ciekawie zapowiada sie takze forum w portugalskiej Sintrze, gdzie we wtorek

‘ dyskutowac beda prezeska Europejskiego Banku Centralnego i szef Fed. O ile pozostajemy umiarkowanie
optymistycznie nastawieni do ztotego w najblizszych dniach, to uwazamy jednoczesnie, iz utrzymywanie
sie ryzyka politycznego (do czasu wynikow drugiej tury wyborow we Francji tj. do niedzieli) nie pozwoli
walutom regionu na silng aprecjacje. Wynik posiedzenia Rady Polityki Pienigznej - w tym na najnowsza
projekcje PKB i CPI - najpewniej pozostanie neutralny dla polskiej waluty. Nie oczekujemy bowiem, by
narracja polskich bankieréw centralnych miata sie istotnie zmieni¢ w stosunku do ostatnich posiedzen. W
2024 roku nie spodziewamy sie cie¢ stop procentowych, co zapewne potwierdzi sie w narracji prezesa NBP
w tym tygodniu.

EUR/PLN

Kurs USD/PLN dosc zgrabnie rozpoczat drugie potrocze bez wiekszych problemow schodzac ponizej poziomu

4,00. Jest to reakcja na 1) ostabienie dolara na rynkach globalnych oraz 2) umocnienie ztotego wspartego

lepszym sentymentem inwestycyjnym. W naszej ocenie jednak przestrzen do kontynuacji spadkow pary

USD/PLN ‘ USD/PLN pozostaje ograniczona. Oczekiwanie na dane makro, wystapienia bankieréw centralnych, a
przede wszystkim wyniki drugiej tury wyborow parlamentarnych we Francji (7 lipca) moze nieco studzi¢

zmienno$¢ na rynkach finansowych.

Eurodolar mocnym akcentem rozpoczat nowy miesiagc oddalajac sie od testowanego kilkukrotnie w
ostatnich dniach poziomu 1,0683 (silna bariera techniczna). Obecnie notowaniom blizej jest do 200-
dniowej Sredniej ruchomej, a wiec 1,0793 po tym jak nieznacznie stabszy wynik skrajnej prawicy w
wyborach parlamentarnych we Francji wspart apetyty na ryzyko. Naszym zdaniem sytuacja eurodolara
pozostaje jednak niezmienna. Kurs EUR/USD wzorem wigkszosci drugiego kwartatu tak i obecnie pozostaje

EUR/USD f w przedziale 1,0683 - 1,0854. Oczekiwanie na decydujace rozstrzygniecia we Francji (druga tura wyborow
w ta niedziele) wspiera¢ bedzie ograniczone ruchy rynkowe. Niewykluczone, iz najciekawsze w tym
tygodniu moga okazac sie dane z rynku pracy USA, ktore ksztattowac beda rynkowe oczekiwania dotyczace
perspektyw polityki pienieznej. Nawet jesli we wtorek podczas forum ekonomicznego w portugalskiej
Sintrze ustyszymy od szefa Fed, ze Rezerwa Federalna pozostanie cierpliwa w implementacji obnizek stop
procentowych, to uczestnicy rynku moga ,,gra¢ swoja gre”.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowos¢ polskiej 10-latki oscyluje wokot poziomu 5,80% a wiec okolic tegorocznych maksimoéw. Z
jednej strony zrodtem presji na wzrost rentownosci krajowego dtugu jest sytuacja rynkow bazowych, gdzie
ostrozne podejscie najwiekszych bankow centralnych do kwestii cie¢ stop procentowych przeciwdziata
spadkowi dochodowosci. Z drugiej zas - w ostatnich dniach - rynek mocniej zaczat akcentowac tzw. ryzyko
fiskalne uwidocznione w rosnacych stawkach asset swap. Ma to zwigzek m.in. z przedstawionym w piatek

10Y PL (%) ‘ planem podazy dtugu na trzeci kwartat tego roku. Zaktada on, iz pomiedzy lipcem a wrze$niem Ministerstwo
Finansow przeprowadzi pigec przetargow sprzedazy z taczna podaza na poziomie 25-45 mld PLN. W ostatnich
latach natomiast okres letni wtasciwie nie obfitowat w oferte rynku pierwotnego. W naszej ocenie trudno
bedzie jednak o dalszy istotny wzrost stawek asset swap. Podobnie jak o znaczace wzrosty dochodowosci
obligacji bazowych.

0 ile poczatek tygodnia przynosi zwyzke dochodowosci 10-letniego dtugu Niemiec, to nie uwazamy, by taki
stan rzeczy miat utrzymac sie w kolejnych dniach. Rentownos¢ Bunda na poziomie 2,59% tj. miesiecznego
maksimum wydaje sie by¢ bliska wyczerpaniu potencjatu do zwyzki. W naszej ocenie wraz z uptywem

‘ tygodnia dochodowos¢ niemieckiej krzywej moze nieco znizkowac. Komentarze prezeski Europejskiego
Banku Centralnego nie powinny istotnie wptynac na perspektywy polityki pienieznej strefy euro, a tym
samym wycene obligacji.

10Y DE (%)

W tym tygodniu zrodtem zmiennosci amerykanskiej dtugu w najwiekszych stopniu naszym zdaniem beda
dane z rynku pracy USA. Gtowna publikacja (non-farm payrolls) zaplanowana jest na piatek, jednak w

10Y US (%) ‘ dniach poprzedzajacych poznamy m.in. JOLTs, czy raport ADP budujacy oczekiwania przed raportem z
rynku pracy. W przypadku gdyby dane chocby nieznacznie okazywaty sie rozczarowujace rynkowa reakcja
bytby spadek dochodowosci Treasuries.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 01 lipca

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Czerwiec 45.0 44.5 44.3
09:55 Indeks PMI w przemysle Niemcy  Czerwiec 45.4 43.4
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Czerwiec 47.3 45.6
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Czerwiec 2.4% 2.3%
15:45 Indeks PMI w przemysle USA Czerwiec 51.3 51.7
16:00 Indeks ISM w przemysle USA Czerwiec 48.7 49.0
10:00 Stopa bezrobocia Polska Maj 5.1% 5.0%
16:00 Indeks Conference Board USA Czerwiec 102.0 101.2

Sroda 03 lipca

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Czerwiec

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

Czwartek 04 lipca

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
uzytku m/m wst.

14:30

USA Maj 0.6% 0.4%

Pigtek 05 lipca

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

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

14:30 Wydatki Amerykandéw m/m USA Maj 0.2% 0.4%
14:30 Dochody Amerykanéw 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 08 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 | &1 777 856 827 815 848 BLO 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 58 585 58 576

WIBOR 6M % ko. | 2.84 744 58 570 | 695 695 563 58 58 586 586 570

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 | 429 411 437 394 399 403  3.89  3.79

EUR/USD ko. | 114 107 110 143 | 1.09 1.09 1.06 110  1.08 107 140  1.13

EURIBOR 3M % ko. | 057 243 391 343 | 3.04 358 395 391 389 371  3.42 3.3

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 021 477 55 526 | 519 555 566 559 559 559 530 5.6
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 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 wynikéw 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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