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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$§ o godz. 10:00 GUS opublikuje Biuletyn statystyczny. Bedzie on obejmowat

+48 22 598 22 38 m.in. oficjalne dane o stopie bezrobocia rejestrowanego w kwietniu, ktora wg.
szacunkow MRIiPS wyniosta 5,3%. Interesujace beda takze dane o zamoéwieniach w

Andrzej Kaminski przemysle w kwietniu oraz szczegoty majowych wskaznikow koniunktury.
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Mateusz Sutowicz ® PL: Przedsiebiorstwa niefinansowe zatrudniajace co najmniej 50 osob odnotowaty w

1Q 2023 wzrost przychodéw z catoksztattu dziatalnosci o 18,0% r/r, przy kosztach ich
uzyskania rosnacych o 19,1% r/r. Warto zauwazy¢, ze wskaznik poziomu kosztow, a
+48 22 598 22 36 wiec ich udziat w przychodach wyniést 94,5% i byt zblizony do odnotowanych w Il pot.
ub. roku. Poziomy te byty nizsze od sredniej wieloletniej, pomimo wybuchu wojny na
Ukrainie i jej nastepstw gospodarczych. Wskaznik rentownosci obrotu netto wyniost

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% natomiast w 1Q 2023 4,4% i byt nieznacznie wyzszy niz w 4Q 2022. Wartosci te sa

zblizone do sredniej wieloletniej. Interesujace informacje ptyna takze z danych o
EUR/PLN 4.5071 0.5% strukturze kosztow firm 50+. W 1Q 2023 odnotowano wyzszy udziat kosztow podatkéw
USD/PLN 4.1926 0.8% i optat oraz zuzycia energii elektrycznej. Udziat kosztéow pracy nie zmienit sie

natomiast wzgledem 4Q 2022 i byt zblizony do najnizszych wartosci w historii danych.
CHF/PLN 4.6232 0.1% Nie zmienia sie zatem w 1Q 2023 obraz srednich i duzych firm. Do wysokiej inflacji
EUR/USD 1.0793 0.1% przyczyniaja sie nie tylko koszty wynikajace z wojny i czynnikow podazowych, ale
takze ochrona marz przez przedsiebiorstwa przy odkotwiczonych oczekiwaniach
inflacyjnych. W takich warunkach udziat wynagrodzen w kosztach ogotem zmniejsza
sie, co sprzyja bardzo niskiemu bezrobociu. Prowadzona polityka gospodarcza,
nieoptymalna z punktu widzenia realizacji celu inflacyjnego, ma zatem skutki
WIBOR 1M 6.84 1 dystrybucyjne. Zmniejsza ona realng wartos¢ dochodéw z pracy i oszczednosci.
Pozwala to jednak na dobre wyniki przedsigbiorstw, utrzymanie zatrudnienia i sprzyja

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 6.90 0 uzyskaniu srodkow na odbudowe inwestycji firm. W cenach statych wzrosty one w 1Q
2023 o 7,2% r/r, a wiec silnie jak na odczyty z okresu po wybuchu pandemii. Nie
. spodziewamy sie, aby sytuacja finansowa wiekszych firm ulegata diametralnym
Obligacje PL (%) A bps zmianom w dalszej czeéci tego roku.
2Y 6.00 2 B US: Wedtug protokotu z posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej w dniach 2-3
5Y 6.01 2 maja br., ktore zakonczyto sie podwyzka stopy procentowej o 0,25 pkt proc.,
10v 6.09 1 bankierzy centralni podzieleni byli co do dalszych dziatan Fed. Wedtug dokumentu
: ,niektdrzy uczestnicy komentowali, ze postep w przywracaniu inflacji do 2% moze byc¢
nadal niedopuszczalnie powolny i dodatkowe zaostrzenie polityki bedzie
prawdopodobnie uzasadnione na przysztych spotkaniach. Z drugiej strony jednak,
IRS PLN (%) A bps »Kilku uczestnikow zaznaczyto, ze jesli gospodarka bedzie zgodna z jej obecnymi
prognozami, to dalsze zaostrzenie polityki moze nie by¢ konieczne”. Obecnie wycena
zy 6.36 0 rynkow finansowych wskazuje na prawdopodobienstwo podwyzki o 0,25 pkt proc. na
5Y 5.54 1 posiedzeniu w potowie czerwca wynoszace 28%.
10Y 5.50 0 ®  GE: Indeks Instytutu Ifo obrazujacy nastroje w gospodarce Niemiec obnizyt sie w maju
do 91,7 pkt z 93,4 pkt miesiac wczesniej, a wiec bardziej niz oczekiwano. Dane te
potwierdzaja nasilajace sie ryzyka dla aktywnosci gospodarczej w Niemczech, po
Obligacje bazowe (%) A bps pewnym optymizmie zwigzanym z sytuacja energetyczng i porzuceniem przez Chiny
DE 10Y 243 " radykalnej polityki przeciwepidemicznej.
Us 10Y 3.68 6 Rynki na dzis
Dzisiejsza sesja ma szanse przynies¢ utrzymanie korekty i zwyzke kursu EUR/PLN,
. 0 szczegolnie, ze na wartosci zyskuje nieznacznie dolar wzgledem euro. Jej zakres nie
Gietdy pkt. A% powinien wywindowa¢ jednak kursu EUR/PLN powyzej 4,55, tj. szczytu z minionego
WIG 64215.7 1.8 tygodnia. Ze wzgledu na brak publikacji kluczowych danych makroekonomicznych
gtownym wyznacznikiem notowan ztotego pozostana trendy globalne, a takze wskazania
S&P 500 4145.6 1.1 analizy technicznej. Wydarzeniem dnia na krajowym rynku dtugu bedzie przetarg
Nikkei 225 30682.7 -0.9 obligacji, na ktorym Ministerstwo Finansow zaoferuje obligacje serii OK1025, PS0728,

WZ1128, DS1033 o tacznej wartosci 4-7 mld PLN tj. o 1 mld PLN mniej niz wynikato z

Zrédto: Refinitiv .
pierwotnego planu.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rynek krajowy

W srode kurs EUR/PLN znaczaco zblizyt sie do ubiegtotygodniowego minimum tj.
4,4730, jednak nie zdotat go pogtebi¢ i dos¢ szybko przeszedt do ostabienia.
Odczytujemy to - na gruncie analizy technicznej - jako pierwsze sygnaty mozliwej
zadyszki w biezacym aprecjacyjnym trendzie. Tym bardziej, iz ztoty, ktory w ostatnim
miesiacu liderowat wsrod walut wschodzacych we wzroscie wartosci w relacji do euro,
wczoraj negatywnie wyrozniat sie na tle umacniajacego sie wegierskiego forinta, czy
czeskiej korony. Publikowane wczoraj dane zgodnie z oczekiwaniami nie miaty wptywu
na wycene polskiej waluty. Na rynku obligacji miniona sesja uptyneta pod znakiem
stabilizacji, ktorej sprzyjato wyczekiwanie na dzisiejszy przetarg sprzedazy obligacji
skarbowych przez Ministerstwo Finansow.

Rynki zagraniczne

Mimo zmiennosci wynoszacej ponad pot centa eurodolar zakonczyt wczorajsza sesje
niemal doktadnie w miejscu jej rozpoczecia tj. okolicy 1,0775. Dodatkowo
wvrzekiwanie na publikacje opisu z ostatniego posiedzenia Fed sprzyjato relatywnie
150 vielkim zmianom kursu EUR/USD. Ciekawy przebieg miaty notowania EUR/CHF,
‘e dos¢ gwattownie zawrocity z bronionego w przesztosci (w marcu czy listopadzie
gtego roku) przez bank centralny Szwajcarii poziomu 0,9710. Na rynku obligacji
50 dwych Sroda przyniosta odreagowanie w trwajacym w ostatnich dniach trendzie
ostu dochodowosci. W przypadku 10-latki amerykanskiej, ale i niemieckiej
aczny byt spadek rentownosci o 6 pkt. baz. odpowiednio do poziomu 3,68% i 2,43%.
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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 93.4 91.7 93.0
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 6.5% 6.7% 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 \gfe"zifj'ggfn;i;itek dla USA 19 maja 242k 250k

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

14:30 Dochody Amerykanéw 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 ﬁaﬁyﬁr}ﬁ 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

Dzien 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 rdznych 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
0s0b) 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.



