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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godz. 11:00 poznamy wyliczenie za maj indeksu Instytutu ZEW
+48 22 598 22 38 obrazujacego oczekiwania inwestorow i analitykow dotyczace koniunktury w

Niemczech w perspektywie najblizszych szesciu miesiecy. Konsensus prognoz
Andrzej Kaminski wskazuje na spadek wskaznika do -42,5 pkt, co oznacza pogtebienie pesymizmu
Ekonomista wzgledem kwietnia, gdy wskaznik ten wyniost -41,0 pkt, tj. byt najnizszy od
+48 22 598 20 10 wybuchu pandemii w Niemczech. Wybuch wojny na Ukrainie oraz zaburzenia

dostaw z Chin odbijaja sie juz na tej gospodarce i rosna ryzyka dla wpadniecia
Mateusz Sutowicz przez nig w tym roku w recesje, aczkolwiek kondycja sektora ustugowego
Analityk rynkéw finansowych powinna byc na tyle dobra, aby temu zapobiec.
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® PL: Wedtug szacunkow Ministerstwa Rodziny i Polityki Spotecznej stopa
Kursy walut A% bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w kwietniu do 5,3% z 5,4% w marcu. Dane
te sa zgodne z naszymi oczekiwaniami. Warto zauwazy¢, ze dla miesiaca

EUR/PLN 4,6861 0,4% kwietnia nie odnotowano od 1991 nizszej wartosci. Spadek stopy bezrobocia w
USD/PLN 4,4456 0,0% kwietniu w naszej ocenie wynika gtownie z sezonowego wzrostu popytu na prace,
CHF/PLN 4,4846 -0,4% aczkolwiek dane po korekcji sezonowej takze ulegty obnizeniu. Informacje te
. potwierdzaja silny popyt na prace w Polsce pomimo czynnikow ryzyka
EUR/USD 1,0541 -0,4% zwiazanych z wybuchem wojny na Ukrainie. Wobec raportowanego przez firmy
niedoboru pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach i wysokiej inflacji, popyt
L na prace przektada sie na szybki wzrost wynagrodzen. Spirala inflacja - wzrost

Rynek Pieniezny (%) A bps

ptac rozkreca sie, w co wpisuja sie oczekiwania dalszego zaciesniania polityki
WIBOR 1M 5,40 6 pienieznej w Polsce. Minister rodziny i polityki spotecznej M.Malag powiedziata,
Ze na podstawie przepisow specustawy o pomocy obywatelom Ukrainy

WIBOR 3M 6,31 2 upraszajacych procedury zatrudnienia prace w Polsce podjeto 120 tys. osob. Nie
wiemy, jaka czesc tej liczby stanowia zatrudnieni w Polsce po raz pierwszy, ale
.. ile osoby, ktére juz pracowaty na jej terytorium. Niemniej naptyw ludnosci
Obligacje PL (%) A bps mogtby zmniejsza¢ napiecia na krajowym rynku pracy, cho¢ ze wzgledu na
2Y 6,76 7 strukture ptci wptyw ten koncentrowaty sie zapewne tylko w niektéorych
5y 742 18 sektorach. Stad pozostajemy dos¢ sceptyczni co do skali wptywu nowych
’ pracownikow z Ukrainy na dynamike wynagrodzen w catej gospodarce, a wiec
10Y 7,00 19 nasz podstawowy scenariusz dla krajowego rynku pracy pozostaje niezmieniony.
Rynki na dzis
IRS PLN (%) A bps

Kurs EUR/PLN oscyluje wokot poziomu 4,69 oczekujac na nowe impulsy, w tym
2Y 7,47 12 wygaszenie krajowych ryzyk, a wiec zaplanowanej na dzi$ prezentacji rzadowych
5y 6.94 20 zatozen dotyczacych pomocy kredytobiorcom, czy gtosowaniu w sprawie reelekcji

’ prezesa Narodowego Banku Polskiego. Na globalnych rynkach walutowych eurodolar
10Y 6,58 26 zachowuje spokoj, co sprzyja takze stabilizacji wyceny polskiej waluty. Nadal pewna
nerwowos¢ towarzyszy natomiast notowaniom krajowego dtugu, ktdrego
dochodowos¢ zwyzkuje w kolejnych sesjach w dwucyfrowych tempie co jedynie

Obligacje bazowe (%) A bps czesciowo mozna ttumaczy¢ zmianami rynkow bazowych.
DE 10Y 1,13 4

us 10Y 3,13 6

Gietdy pkt. A%

WIG 54194,2 -1,9

S&P 500 3991,2 -3,2

Nikkei 225 26167,1 -0,6

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN rozpoczat nowy tydzien od proby wybicia notowan powyzej poziomu
4,71, ktora jednak okazata sie nieskuteczna. W rezultacie ztoty powrdcit do
umocnienia wzgledem wspolnej waluty wykorzystujac miedzy innymi wzrost
eurodolara w drugiej potowie dnia, czy pary EUR/CHF zbudowany na poprawie
nastrojow rynkowych (a w przypadku franka szwajcarskiego takze na danych o
wysokiej aktywnosci walutowej tamtejszego banku centralnego). Zrodtem niewielkiego
wzrostu apetytu na ryzyko byt z kolei brak zaostrzenia rosyjskiej wojennej narracji
podczas obchodzonego wczoraj Dnia Zwyciestwa. Emocji nie zabrakto na rynku
obligacji bazowych, gdzie dochodowos¢ ponownie rosta, co w przypadku 10-latki
skutkowato wybiciem ponad psychologiczny poziom 7% (maksima z 2008 roku).
Walutowo najblizsze dni powinny przynies¢ pewne uspokojenie wyceny ztotego i
stopniowe proby powrotu do kwietniowego kanatu bocznego z ograniczeniami na
poziomie 4,6040 i 4,6630. Lokalnymi zrodtami niepewnosci pozostaje jednak miedzy
innymi reelekcja prezesa NBP (decyzja mozliwa juz w tym tygodniu podczas
najblizszego posiedzenia Sejmu), czy kwestia pomocy dla kredytobiorcéw (bedaca dzis
poddana pod obrady Rady Ministrow). Globalnie za$ trwajacy tydzien to przede
wszystkim oczekiwanie na dane o inflacji z USA (Sroda). W sytuacji, gdyby okazaty sie
one zgodne z konsensusem a pokazatyby, iz szczyt CPl zostat juz miniety bytby to
sygnat do czesciowego ostudzenia biezacych trendow rynkowych (sity dolara, czy
drobnej korekty Treasuries.

Rynki zagraniczne

Kurs EUR/USD z mniej niz centowa zmiennoscia nie byt w stanie zmienic
dotychczasowego obrazu notowan, ktory zaktada jego stabilizacje. Wczoraj
niepowodzeniem zakonczyta sie poranna proba ataku poziomu 1,0490, jak i pozniejszy
pomyst wybicia ponad 1,0580. Interesujaco przebiegta natomiast poniedziatkowa sesja
na rynku EUR/CHF. Para ta zaliczyta bowiem siodma z rzedu wzrostowa sesje a poza
rozbieznosciami w perspektywach polityki pienieznej pomiedzy Szwajcaria, a USA, czy
strefg euro najnowszym argumentem za przecena franka byty dane SNB, z ktorych
wynikato, iz bank dokonat w ubiegtym tygodniu najwiekszych od pierwszej fali
pandemii interwencji walutowych. Na bazowych rynkach dtugu kontynuowany byt
marsz w gore rentownosci. Weryfikatorem sity biezacego trendu - bardziej w
przypadku 10-latki USA - beda jutrzejsze dane o inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 06 maja

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia poza

sty sektorem rolniczym

USA Kwiecien 428k 428k 385k

Poniedziatek 09 maja

05:55 Handel zagraniczny USD Chiny Kwiecien 47.38b 51.12b 50.6b
10:30 Indeks Sentix EZ Maj -18.0 -22.6 -20.5
Wtorek 10 maja

Decyzja w sprawie stop

procentowych Rumunia Maj 3.0% 3.5%
09:00 Inflacja CPIr/r Wegry Kwiecien 8.5% 9.0%
09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Kwiecien 12.7%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Maj -41.0 -42.0

Sroda 11 maja

03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Kwiecien 1.5% 1.9%

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Kwiecien 7.3% 7.4% 7.4%
10:00 Wynagrodzenia Polska Q1 9.8%

14:00 Sé)ristrzcl);;egc:)zenia banku Wegry Kwiecien

14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 8.5%

14:30 Inflacja PPl r/r USA Kwiecien 11.2%

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 06 maja 200k 193k

bezrobotnych

Pigtek 13 maja
Opis posiedzenia banku

09:00 centralnego Czechy  Maj

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Kwiecien 11.0% 12.3%

14:00 Bilans ptatniczy EUR Polska Marzec -2871m -2732m -2800m
16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan ~ USA Maj 65.2 63.8

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Kwiecien 5.0%

04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Kwiecien -3.5%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 6.9%

Zrédto: 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 sie do przesztosci nie stanowig 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.



