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Gtowny Ekonomista ® PL: O godz. 10:00 poznamy wyliczenie za maj indeksu instytutu Ifo, tj. wskaznika
+48 22 598 22 38 najszerzej obrazujacego nastroje w gospodarce Niemiec. Wedtug konsensusu prognoz
indeks obnizyt sie do 93,0 pkt z 93,6 pkt w kwietniu. Realizacja tych oczekiwan
Andrzej Kaminski oznaczataby, ze nastroje w gospodarce niemieckiej w 2Q 2023 sa lepsze niz w 1Q
Ekonomista 2022, pomimo stabszych perspektyw dla tamtejszego przemystu.
+48 22 598 20 10 ® US: O godz. 20:00 opublikowany zostanie natomiast protokot z ostatniego posiedzenia
Fed, ktore odbyto sie 2-3 maja br., kiedy podwyzszono stopy procentowe o 0,25 pkt
Mateusz Sutowicz proc. do 5,00-5,25%. Wowczas z komunikatu wykreslono tez fragment o
Analityk rynkow finansowych prawdopodobnych kolejnych podwyzkach stop proc. Protokot zapewne nie dostarczy
+48 22 598 22 36 przetomowych informacji dla perspektyw polityki pienieznej w USA, ale interesujace

moga by¢ jednak fragmenty dotyczace stabilnosci sektora bankowego, a takze
warunkow do zmian stop proc. Na ten moment bazowym scenariuszem dla rynkow
finansowych jest stabilizacja stop i rozpoczecie cyklu ich obnizek w 4Q br.

Kursy walut A%

FUR/PLN 44829 1.0% Wydarzenia i komentarze

USD/PLN 4,1596  -0,8% B EZ: Wedtug wstepnego wyliczenia ztozony wskaznik PMI dla strefy euro (tacznie

CHF/PLN 4,6187 -0,6% obrazujacy nastroje dla przemystu i ustug) obnizyt sie w maju do 53,3 pkt z 54,1 pkt w
. kwietniu, co oznacza pierwszy spadek od pazdziernika ub. roku. Na wynik ten ztozyt

EUR/USD 1,0781 -0,1% sie spadek indeksu dla przemystu do 44,6 pkt z 45,8 pkt w kwietniu, a dla ustug do

55,9 pkt z 56,2 pkt. Oznacza to, ze recesja w przemysle ulegta pogtebieniu, a
postpandemiczne ozywienie w ustugach nadal utrzymuje sie, napedzajac wzrost cen i
Rynek Pieniezny (%) A bps kosztow pracy. Dane za maj pokazuja, ze przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2Q
2023 w strefie euro bedzie trudno. Pomimo tego presja inflacyjna bedzie argumentem

WIBOR 1M 6,83 -3 dla dalszych podwyzek stop proc. przez Europejski Bank Centralny.
WIBOR 3M 6,90 0 B PL: Sprzedaz detaliczna w cenach statych obnizyta sie w kwietniu 0 7,3% r/r, a wiec w
takiej samej skali jak miesiac wczesniej. O ile gtebokie spadki w ujeciu r/r robig
L wrazenie, to pozytywna informacja jest fakt, ze po korekcji sezonowej sprzedaz
Obligacje PL (%) A bps wzrosta 0 1,1% m/m, przerywajac okres dwoch miesiecy spadkow. Nie nalezy
2Y 6,01 5 wyciggac¢ pochopnych wnioskow z odczytu za jeden miesiac, aczkolwiek odczyt za
kwiecien moze pokazywac, ze handel detaliczny dotek tego cyklu wysokiej inflacji
5Y 6,03 10 moze miec juz za soba.
1oy 6,10 3 ®  PL: Prezes NBP przedstawit obliczenia dotyczace kosztow dotychczasowych propozycji
przed zblizajacymi sie wyborami parlamentarnymi Prawa i Sprawiedliwosci, a takze
Platformy Obywatelskiej. W raporcie koszt rozwiazan PiS (zwigkszenie od 2024 r.
IRS PLN (%) A bps Swiadczenia 500+, poszerzenie grupy adresatow darmowych lekdw oraz zniesienie od
lipca tego roku optat za czes¢ autostrad) zostat oszacowany na 26-27 mld zt. Wedtug
2Y 6,36 5 symulacji wdrozenie tych zapowiedzi zwigkszytoby inflacje w latach 2024-2025
5Y 5,53 7 odpowiednio o 0,1 i 0,3 pkt proc. Koszty propozycji PO zostaty natomiast oszacowane
na 88-93 mld zt i obejmuja podwojenie kwoty wolnej PIT, wdrozenie od 1 czerwca br.
1oy 5,50 ’ zwaloryzowanego $wiadczenia 500+, nowe rozwiazania w polityce mieszkaniowej,
,babciowe” oraz finansowanie chorobowego dla mikroprzedsiebiorstw w catosci przez
L. ZUS. Rozwiazania te miatyby zwiekszy¢ inflacje w latach 2024-2025 o 0,3 i 0,8 pkt
Obligacje bazowe (%) A bps proc. Obie grupy dziatan zwiekszaja tez deficyt SFP, cho¢ w roznej skali. O ile

DE 10Y 2,48 0 przeprowadzanie tego typu symulacji w banku centralnym wydaje sie by¢ naturalne w
ramach prac analitycznych, to taka forma publikacji na obecnym etapie deklaracji w

Us 10Y 3,74 8 czasie kampanii wyborczej rodzi nasze zaskoczenie. Tym bardziej, ze nie jest to ani
opinia RPP, ani Zarzadu NBP.

Gietdy pkt. A% Rynki na dzis$

WIG 65535,7 0,2 Kurs EUR/PLN pozostaje w trendzie aprecjacyjnym zmierzajac do poziomu 4,4730, tj. 2-

S&P 500 4192,6 0,0 letniego .njim'mum. Naszym zdaniem, QIzisiejsza sesja nie przyniesie argumen@éw
o przemawiajacych za wzrostem wartosci walut rynkéw wschodzacych (kalendarium

Nikkei 225 30957,8 0,4 publikacji jest do$¢ ubogie). Niemniej jednak wskazania techniczne - wzorem

Zrédto: Refinitiv poprzednich sesji - beda naszym zdaniem decydujace, by zepchna¢ kurs EUR/PLN na

Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna nizsze poziomy.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Ztoto e Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrodto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Ztoty kontynuowat we wtorek umocnienie obnizajac sie w okolice poziomu 4,4840 za
EUR. Wptywu na notowania polskiej waluty nie miaty wczorajsze publikacje danych
makroekonomicznych, w tym krajowego odczytu sprzedazy detalicznej, ktory okazat
sie nieco lepszy od konsensusu. Jak wspomnieliSmy nie przeszkodzito to w umocnieniu
ztotego, ktore w ramach obecnego ruchu utozsamiamy przede wszystkim ze
wskazaniami technicznymi. W rezultacie za najbardziej prawdopodobny wariant
uwazamy aprecjacje w kierunku ubiegtotygodniowego minimum tj. 4,4720 za EUR. Na
krajowym rynku dtugu wczoraj doszto do wzrostow dochodowosci. W rezultacie
rentownos¢ wszystkich podstawowych benchmarkéow (2, 5 i 10 lat) porusza sie juz
powyzej poziomu 6,0%. Przeceny skarbowych papieréw wartosciowych wczoraj nie
zatrzymata informacja, iz Ministerstwo Finansow jutro zaoferuje do sprzedazy
obligacje serii OK1025, PS0728, WZ1128, DS1033 o tacznej wartosci 4-7 mld PLN tj. o 1
mld PLN mniej niz wynikatoby z pierwotnego planu podazy.

Rynki zagraniczne

Eurodolar kontynuowat spadki mimo, iz pozytywna wymowa zaskoczyty wstepne
odczyty ustugowych indekséw ze strefy euro, ale i Standw Zjednoczonych.
Jednoczesnie jednak nieco stabsze od konsensusu byty analogiczne dane tyle, ze dla
sektora przemystowego. Finalnie kurs EUR/USD obnizyt sie do nawet 1,0760 i zgodnie
ze wskazaniami technicznymi kieruje sie na coraz to nizsze poziomy. Na bazowych
rynkach dtugu wtorek uptynat pod znakiem wzrostow dochodowosci przede wszystkim
amerykanskiego dtugu, ktorego rentownos¢- w przypadku 10-latki - oscyluje wokot
poziomu 3,72%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdrzsgnie Akjgﬁéne K&r:lslﬁ) rstl;s BanI;rA(l)\grl]e(z)r;r;ium
Pigtek 19 maja
17:00 Wystapienie prezesa Fed USA Maj
Poniedziatek 22 maja
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien -3.0% -6.4% -3.3% -4.3%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Kwiecien 12.6% 12.1% 12.1% 12.1%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien 0.5% 0.4% 0.3% 0.3%
Wtorek 23 maja
09:30 Indeks PMI w przemysle Niemcy Maj 44.5 42.9 45.0
09:30 Indeks PMI w ustugach Niemcy Maj 56.0 57.8 55.0
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Maj 45.8 44.6 46.0
10:00 Indeks PMI w ustugach EZ Maj 56.2 55.9 55.4
10:00 Produkcja bud-montaz. r/r Polska Kwiecien -1.5% 1.2% 1.8% 1.5%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien -7.3% -7.3% -8.0% -5.7%
14:00 gfggggio"xg;aw"e stop Wegry  Maj 13.00% 13.00% 13.00%
15:45 Indeks PMI w przemysle USA Maj 50.2 48.5 50.0
15:45 Indeks PMI w ustugach USA Maj 53.6 55.1 52.6
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Maj 93.6 93.0
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 6.5% 6.6% 6.9%

20:00 Protokot z posiedzenia FOMC Maj

Czwartek 25 maja

10:00 Stopa bezrobocia Polska Kwiecien 5.4% 5.3% 5.3%
14:30 \g’er‘zifj'glfn;i;itek dla USA 19 maja 242k 250k

14:30 PKB rew. USA 1Q 2.6% 1.1%

14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Kwiecien 0.3% 0.3%

14:30 Wydatki Amerykandéw m/m USA Kwiecien 0.0% 0.3%

14:30 Inflacja PCE r/r USA Kwiecien 4.2%

14:30 ﬁaﬁyfg‘; na dobra trwatego Kwiecien 2.8% -1.0%

16:00 :c?rc‘i.eks uniwersytetu Michigan USA Maj 63.5 57.7

Poniedziatek 29 maja

Dzienh wolny od pracy USA/UK

Zrodto: 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 stanowia 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



