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Zrodto: Macrobond
K lut AY% . 2 o .o . .
arsy wald i Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 45259  0,4% nflacia dalei obniza si
. nflacja dalej obniza sie
USD/PLN 4,1891 1,1% W srode o godz. 10:00 Gtoéwny Urzad Statystyczny opublikuje wstepny szacunek inflacji
CHF/PLN 4,6675 1,0% CPI w maju. Wedtug naszej prognozy wskaznik ten obnizyt sie do 13,4% r/rz 14,7% r/r w
EUR/USD 1,0802 -0,7% kwietniu, do czego przyczyniaja sie pogtebienie spadkow cen paliw do prywatnych
Srodkow transportu (w samym maju ich ceny spadty o ok. 4% m/m). Nizsza inflacje r/r
przypisujemy takze cenom nosnikow energii, a takze cenom zywnosci. Prognozy te
Rynek Pieniezny (%) A bps wynikaja ze stopniowego wygaszania szoku podazowego na rynkach miedzynarodowych
wywotanego wybuchem wojny na Ukrainie. Spodziewamy sie takze spadku inflacji
WIBOR 1M 6,86 -4 bazowej (CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii), cho¢ nieznacznego, bo do 12,0% r/r
WIBOR 3M 6,90 0 z 12,2% r/r w kwietniu. Inflacja bazowa pozostaje i bedzie pozostawata uporczywa, z

powodu dalszego przenoszenia przez firmy kosztow na ceny dla konsumentow, w tym
wynagrodzen pracowniczych. Perspektywy inflacji i rynku pracy w naszej ocenie nie
Obligacje PL (%) A bps beda pozwalac na obnizki stop procentowych w tym roku, choc¢ w ub. tygodniu pojawity
sie gtosy ze strony premiera, prezesa NBP i jednego z cztonkdéw RPP o mozliwej obnizce

2 5,9 1 stop procentowych w 4Q 2023.
5Y 5,92 11 Z czego wynika pozytywna niespodzianka w danych o PKB w 1Q 2023?
10Y 5,96 11 W srode o godz. 10:00 poznamy tez drugi szacunek PKB w 1Q 2023, ktory wg wstepnych
danych spadt o 0,2% r/r, aczkolwiek silnie wzrost wzgledem 4Q 2022, bo az o 3,9%
kw/kw. Odczyt ten okazat sie pozytywna niespodzianka, a szczegoty danych pokaza jej
IRS PLN (%) A bps zrodto. Na podstawie dostepnych informacji przypuszczamy, ze lepszy od naszych
oczekiwan okazat sie wzrost inwestycji, a takze wktad do dynamiki PKB salda obrotow
2Y 6,30 9 handlowych z zagranica (eksport netto). Pomimo pozytywnej niespodzianki dane te
5Y 5,45 17 zapewne wptyna tylko na niewielka rewizje prognozy PKB na caty 2023 r.
10Y 5,42 18 Inflacja w strefie euro obniza sie, ale nadal znaczaco przewyzsza cel EBC
W czwartek o godz. 11:00 poznamy wstepne dane o inflacji HICP w maju w strefie euro.
Konsensus prognoz wskazuje na spadek wskaznika do 6,3% r/r z 7,0% r/r w kwietniu,
Obligacje bazowe (%) A bps gtownie za sprawa wygasania szoku na globalnym rynku surowcowym. Indeks bazowy ma
DE 10Y > 12 natomiast by¢ zblizony do odczytu za kwiecien, tj. wynies¢ 5,5% r/r wobec 5,6% r/r
’ miesiac wczesniej. Z powodu wysokiej i uporczywej inflacji bazowej Europejski Bank
us 10y 3,66 17 Centralny bedzie kontynuowat podwyzki stop procentowych, cho¢ cykl zacieéniania
polityki pienieznej zbliza sie do konca.
Gietdy pkt. A% Rynek pracy w USA zbyt mocny, aby zastopowac¢ podwyzki stop Fed?
W tym tygodniu poznamy szereg danych z rynku pracy USA, co swoja kulminacje bedzie
WIG 65336,2 2,6 miato w piatek, gdy przedstawione zostanie wyliczenie za maj zatrudnienia poza
S&P 500 #192,0 1,6 rolnictwem, ktére wg konsensusu wzrosto o 180 tys. m/m, po wzroscie o 253 tys. w
o kwietniu. Stopa bezrobocia ma wynies¢ natomiast 3,5% wobec 3,4% w kwietniu.
Nikkei 225 31086,8 4,9

) Oczekuje sie ponadto utrzymania dosc¢ wysokiej dynamiki ptac, tj. wzrostu o 0,4% m/m.
Zrédto: Refinitiv Sytuacja na rynku pracy, ,,lepka” inflacja bazowa oraz zestaw nieztych danych z kwietnia
wptynat na rynki finansowe, ktore obecnie wyceniaja ponad 60-cio procentowe
prawdopodobienstwo podwyzki stop proc. Fed na posiedzeniu w potowie czerwca.

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Poniedziatkowa sesja powinna przynies¢ niewielkie wahania na krajowym rynku finansowym. Mato
rozbudowane kalendarium danych makroekonomicznych, a takze dzien wolny w USA i WIk. Brytanii powinny
sprzyjac stabilizacji. Osiagniete porozumienie w kwestii podniesienia limitu zadtuzenia w USA stanowié
moze czynnik zwiekszajacy apetyt na bardziej ryzykowne aktywa, w tym na ztotego, cho¢ uwidocznitoby
sie to po powrocie inwestorow zagranicznych. W kolejnych dniach, ze wzgledu na liczne publikacje danych
makroekonomicznych, nie zabraknie impulsow do wzrostu zmiennosci. Z gospodarki krajowej takim
czynnikiem moze by¢ odczyt inflacji za maj (Sroda) lub PMI w polskim przemysle (czwartek), ktore wptywac
beda na rynkowe oczekiwania co do Sciezki stop w Polsce. Natomiast na rynkach bazowych gtownym
wydarzeniem beda publikacje danych z amerykanskiego rynku pracy, ktére moga powodowac podwyzszona
zmienno$¢ eurodolara. Dalsze podwyzki stop procentowych w USA, a takze perspektywa ogtoszenia przez
TSUE wyroku w sprawie walutowych kredytow mieszkaniowych beda ciazyty na wycenie ztotego,
neutralizujac potencjalnie korzystny wptyw osiagnietego porozumienia w kwestii podniesienia limitu
zadtuzenia USA. Z punktu widzenia analizy technicznej zakres korekty powinien zatrzymac sie na poziomie
4,5540.

USD/PLN ‘

Utrzymanie presji na mocnego dolara sprzyja zwyzkom kursu USD/PLN. Dojscie do poziomu 4,2297
ogranicza przestrzen do jego dalszego wzrostu z technicznego punktu widzenia, niemniej kontynuacja
spadku eurodolara, wsparta dobrymi danymi z USA moze otworzyc przestrzen do kontynuacji ostabienia
takze ztotego wzgledem amerykanskiej waluty.

EUR/USD .,

Nieobecnos¢ inwestorow z USA i z WLk. Brytanii bedzie sprzyjata stabilizacji takze kursu EUR/USD na
poczatku tygodnia. Osiagniete porozumienie w kwestii podniesienia limitu zadtuzenia moze sprzyjac
zwyzce euro, jednak gtownym wydarzeniem tego tygodnia bedzie publikacja licznych danych z
amerykanskiego rynku pracy, ktore zapewne wzmocnig oczekiwania na kolejna podwyzke stop przez Fed,
co wspierac bedzie wycene dolara. Pod tym samym katem interpretowana bedzie wymowa Bezowej Ksiegi
i wypowiedzi amerykanskich bankierow centralnych zaplanowane na ten tydzien. W takich
uwarunkowaniach eurodolar bedzie znajdowat sie pod presja spadkowa i w naszej ocenie kurs EUR/USD
moze kierowac sie w strone 200-dniowej sredniej ruchomej, tj. 1,0684.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

Uporczywy charakter inflacji, a takze ciasny rynek pracy przetozyty sie na rewizje rynkowych oczekiwan
co do sciezki stop procentowych w Polsce, co w potaczeniu z solidnymi zwyzkami rentownosci na bazowych
rynkach dtugu, wywindowato dochodowosci takze polskich obligacji w segmencie 5-10 lat powyzej 6%.
Publikowane w tym tygodniu dane z krajowej gospodarki, szczegélnie szybki odczyt inflacji CPI za maj,
moze nadac kierunek notowaniom obligacji w drugiej potowie tygodnia. Spodziewana solidna znizka
indeksu CPI moze ustabilizowaé notowania obligacji po wzrostach rentownosci w minionym tygodniu.
Mniejszy wptyw na rynek powinna mie¢ natomiast publikacja planu podazy na czerwiec (sroda 31 maja).
Podobnie jak w minionym tygodniu zrédtem zmiennosci obligacji krajowych beda rynki bazowe, gdzie
liczne publikacje z amerykanskiego rynku pracy moga zwiekszy¢ zmiennos¢ notowan.

10Y DE (%)

Notowania niemieckiego dtugu moga w tym tygodniu podlega¢ niewielkim wahaniom, poniewaz najblizszy
tydzien nie powinien przynies¢ istotnych zmian w rynkowych oczekiwaniach co do perspektyw polityki
pienieznej Europejskiego Banku Centralnego. Inwestorzy beda wstuchiwali sie w wypowiedzi jego
przedstawicieli zaplanowane na ten tydzien, cho¢ powinny one przynies¢ potwierdzenie utrzymania
restrykcyjnego nastawienia. Uwage rynku przyciaga¢ beda takze wstepne odczyty inflacji w strefie za maj
(czwartek) oraz w Niemczech ($roda), cho¢ spodziewane jej spadki powinny wesprzec stabilizacje
nastrojow na europejskim rynku dtugu. Wyrazne odchylenia odczytow inflacji od aktualnych prognoz moze
by¢ impulsem do silniejszych zmian, poniewaz mogtyby wptyna¢ na rynkowe oczekiwania co do dtugosci
cyklu zaciesniania polityki pienigznej przez EBC.

10Y US (%) ‘t

Bogate kalendarium danych makroekonomicznych publikowanych w USA, a w szczegolnosci informacje z
rynku pracy (raport ADP i Challenger, JOLTS, czy non-farm payrolls), moga by¢ zrodtem podwyzszonej
zmiennosci na amerykanskim rynku dtugu. W naszej ocenie jednak po wyraznej zwyzce rentownosci w
minionym tygodniu, potencjat do ich dalszych wzrostow wyczerpuje sie. Rynek wycenia
prawdopodobienstwo podwyzki stop o kolejnej 25 pkt. baz. na ponad 60%, podczas gdy na poczatku
minionego tygodnia byto to ok. 20%. W kontekscie perspektyw stop procentowych interpretowane tez beda
zaplanowane na ten tydzien wypowiedzi przedstawicieli amerykanskiego Fed. Czynnikiem tagodzacym
presje na wzrost rentownosci amerykanskiego dtugo moze by¢ natomiast porozumienie w kwestii
podniesienia limitu zadtuzenia w USA.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Ludwik Kotecki
(29.05.2023)

Odniose sie do projekcji NBP. W marcu opublikowano projekcje i zgodnie z niq, przy niezmienionych stopach
procentowych, (...) inflacja nie dochodzi do celu do korica 2025 r. Czyli jezeli chcielibysmy obnizac¢ stopy
procentowe, to ona jeszcze bardziej by nie dochodzita do celu. W zwiqzku z tym nie wydaje mi sie, ze jest miejsce
na taki ruch, szczegélnie w ciggu najblizszych kilku miesiecy.

Gabriela Mastowska
(29.05.2023)

W kolejnych miesigcach mozna spodziewac sie dalszego spadku inflacji konsumpcyjnej, ktéra pod koniec tego roku
powinna spas¢ do poziomu nizszego od 10 procent. Przewidywany, dalszy, dos¢ wysoce prawdopodobny spadek
presji inflacyjnej otwiera droge do podejmowania coraz bardziej intensywnych rozwazan o potrzebie redukcji
stop procentowych. Generalnie rzecz biorqc sqdze, ze prawdopodobieristwo rozpoczecia w tym roku fazy obnizek
stop procentowych w Polsce staje sie coraz wigksze. Warto zwrdci¢ uwage na to, ze trwajgce od potowy
pazdziernika 2022 r. umocnienie ztotego, zaréwno w stosunku do dolara amerykariskiego, jak réwniez w stosunku
do euro prowadzi do skutkow antyinflacyjnych. Dzieki temu moment, w ktdrym nastqgpi ‘pierwsza obnizka' pojawi
sie zapewne wczesniej, niz gdyby kurs ztotego w okresie ostatnich kilku miesiecy stabt

Adam Glapinski
(26.05.2023)

Po bardzo silnym zaciesnieniu polityki pienieznej wstrzymalismy cykl podwyzek. (...) Co do dalszych decyzji,
wszystko zalezy od inflacji i koniunktury. Mam nadzieje, ze proces dezinflacji bedzie postepowat i bardzo szybko,
jeszcze w IV kwartale mozliwe bedq obnizki stop.

Bedzie to mozliwe tylko wtedy, kiedy bedziemy mieli pewnos¢, zZe inflacja spada do celu.

Ireneusz Dabrowski
(25.05.2023)

Pod koniec roku moze pojawic sie przestrzen do obnizki stop procentowych. (...) Jesli inflacja bedzie spadac
szybko, rozwazymy decyzje o obnizce stép procentowych w koricéwce roku. (...) Na pewno nie bedzie to decyzja
pochopna. Kluczowe bedq dane, ktore sptynq po wakacjach.

Joanna Tyrowicz
(18.05.2023)

Zmienita sie wzgledna atrakacyjnosc¢ inwestowania portfelowego w ztotych. To jest czasowe, zwigzane jest to z
réznicq w wysokosciach stép procentowych i oczekiwaniami co do dalszego zachowania stop procentowych na
gtownych walutach swiatowych. Jest to bardzo korzystne z perspektywy krétkookresowej, bo wzmacnia obnizenie
tempa wzrostu cen. Natomiast w perspektywie dtugookresowej nie podejrzewam, zeby to byta jakas jaskétka, ze
przestaty dziata¢ prawa ekonomii i ze dtugoterminowa réznica w stopach inflacji miedzy nami a globalnymi
gospodarkami nie przetozy sie na cene ztotego.

Nie sqdze, zeby byta dzisiaj potrzeba interweniowania [na rynku walutowym -przyp.], patrzqc na to, jaki jest
sentyment i co wida¢ w ruchach rynkowych, bo nie tylko wartos¢ ztotego sie zmienia.

Henryk Wnorowski
(16.05.2023)

Powinnismy dosy¢ spokojnie poczeka¢ na uszczegbtowienie, kiedy zacznq by¢ prezentowane akty prawne, ktore
miatyby do tych rozwiqgzan doprowadzic. (...) Trzeba pamietac, ze te propozycje dotyczq przysztosci. Z catq
pewnosciq bedzie to ten czas, kiedy inflacja w Polsce nie bedzie jakims znaczqcym problemem. Natomiast
oczywiscie tego typu swiadczenie socjalne bedzie wptywato stymulujqco na inflacje.

Cezary Kochalski
(17.04.2023)

W swietle biezqcej projekcji, naptywajqcych danych i prognoz, temat obnizek stép procentowych po prostu nie
byt podnoszony ani dyskutowany przez nikogo. (...) Nie byto do tego podstaw (...) w relacji do biezqcych proceséw
gospodarczych i inflacyjnych

Przemystaw Litwiniuk
(22.03.2023)

Rzqd w zatozeniach do ustawy budzetowej przyjat, ze stopa referencyjna powinna by¢ na poziomie 7 proc., ja sie
z rzqdem zgadzam. Dopoki sciezka dezinflacji, zaprezentowana w projekcji, nie odchyli sie w jedng lub w drugq
strone w sposob znaczqcy. Jezeli ta inflacja zaczetaby spadal szybciej niz pokazano w projekcji, to bede
prawdopodobnie wyrazat przekonanie, ze istnieje uzasadnienie dla utrzymania parametrow polityki pienieznej.
(...) Natomiast, jezeli inflacja bedzie rosta, czy jej odczyty w poszczegdlnych kwartatach bytyby wyzsze niz
zatozone w projekcji, to wtedy bede sie sktaniat prawdopodobnie ku wyzszym podwyzkom niz tylko 25 pb.

Iwona Duda
(20.01.2023)

To wciqz podbija podazowy komponent inflacji, ktéry odpowiada za 2/3 jej catosci. Rada moze oddziatywac tylko
na komponent popytowy inflacji, czyli na 1/3 catej inflacji konsumenckiej. Rozwazania na temat obnizek stép
procentowych moim zdaniem sq przedwczesne.

Wiestaw Janczyk
(2.12.2022)

Obecny poziom stép wydaje sie wtasciwy przy informacjach jakie posiadamy dzisiaj. Co do przysztych decyzji, to

- jak dotychczas - bede analizowac naptywajqce dane i dostosowywac do nich moje preferencje w zakresie stop.

Zrodto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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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 29 maja

Dzien wolny od pracy USA/UK
11:00 Indeks nastrojow w gospodarce EZ Maj 99.3 11:00
16:00 :andelés nastrojow Conference USA Maj 101.3 16:00

oar

03:00 Indeks PMI dla przemystu (NBS) Chiny Maj 49.2
03:00 Indeks PMI dla ustug (NBS) Chiny Maj 56.4
10:00 Inflacja CPI r/r, wst. Polska Maj 14.7% 13.4%
10:00 PKB nsa, r/r fin. Polska 1Q 2.3% -0.2%
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Maj 7.6% 6.9%
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Kwiecien 9.59m
20:00 Bezowa Ksiega USA Maj

Czwartek 01 czerwca

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Maj 46.6 45.0 45.3
10:00 Indeks PMI dla przemystu EZ Maj 45.8 44.6

11:00 Inflacja HICP r/r, wst. EZ Maj 7.0% 6.3%

13:30 Raport Challengera USA Maj 67k

14:15 Raport ADP USA Maj 296k 180k

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 27.05 229 230k

bezrobotnych
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Maj 47 .1 47.0

Pigtek 02 czerwca

Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 pozarolniczym m/m USA Maj 253k 180k
14:30 Stopa bezrobocia USA Maj 3.4% 3.5%
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Maj 0.5% 0.4%
10:00 Indeks PMI dla ustug EZ Maj 56.2 55.9
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Maj 51.9
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Dane i prognozy

Q421 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

PKB % rlr 6.8 4.9 0.7 8.5 8.6 5.8 3.6 2.0 -0.2 0.5 1.1 2.0
Stopa bezrobocia

K %, k.o. 5.8 5.2 5.6 5.8 5.8 5.2 5.1 5.2 5.4 5.4 5.5 5.6
rejestrowanego
Inflacja CPI %érrg’ 5.1 14.3 12.8 7.7 9.6 13.9 16.3 17.3 17.0 13.7 11.4 8.8

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.8 78.7 79.6 97.6 111.5 97.4 88.5 82.0 78.6 77.4 76.9
Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 6.75 1.75 3.50 6.00 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 1M %, k.o. 2.23 6.93 6.81 2.23 4.12 6.59 7.1 6.93 6.84 6.83 6.82 6.81
WIBOR 3M %, k.o. 2.54 7.02 6.75 2.54 4.77 7.05 7.21 7.02 6.89 6.85 6.80 6.75
WIBOR 6M %, k.o. 2.84 7.14 6.65 2.84 5.05 7.35 7.41 7.14 6.95 6.95 6.85 6.65
EUR/PLN k.o. 4.60 4.69 4.50 4.60 4.65 4.68 4.87 4.69 4.68 4.54 4.52 4.50
USD/PLN k.o. 4.06 4.40 4.05 4.06 4.18 4.48 4.95 4.40 4.29 4.18 4.12 4.05
EUR/USD k.o. 1.14 1.07 1.11 1.14 1.11 1.05 0.98 1.07 1.09 1.09 1.10 1.11
EURIBOR 3M %, k.o. | -0.57 2.13 3.75 -0.57 -0.46 -0.20 1.17 2.13 3.04 3.55 3.75 3.75
LIBOR 3M USD %, k.o. 0.21 4.77 5.05 0.21 0.96 2.29 3.75 4.77 5.19 5.25 5.10 5.05

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