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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy raport o dochodach i wydatkach Amerykanow,
+48 22 598 22 38 ktory bedzie obejmowac wyliczenie bazowego wskaznika PCE (deflatora

konsumpcji prywatnej) za kwiecien, czyli, jak sie wydaje, najwazniejszej
Andrzej Kaminski obecnie dla Fed miary presji inflacyjnej. Dane te zapewne beda zblizone do
Ekonomista odczytu za marzec, gdy wyniost 4,6% r/r, czyli ponad dwukrotnie wiecej niz cel
+48 22 598 20 10 inflacyjny Fed. Amerykanscy bankierzy centralni podzieleni sa co do koniecznosci

kolejnych podwyzek stop procentowych, choé wycena rynkowa wskazuje na
Mateusz Sutowicz rosnace prawdopodobienstwo kontynuacji zaciesniania polityki monetarnej na
Analityk rynkéw finansowych posiedzeniu w czerwcu.
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o ® PL: Stopa bezrobocia wg Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci wyniosta w
Kursy walut A% 1Q 2023 2,9%, a wiec podobnie jak w 3Q i 4Q 2022. Jest to druga najnizsza
EUR/PLN 4.5051 0.0% wartos¢ w historii dostepnych danych i potwierdza ona nadal silny popyt na
prace. Jednoczesnie poprawia sie podaz pracy. W 1Q 2023 odnotowano

USD/PLN 4.2027 0.2% najwyzsza co najmniej od 2010 r. liczbe pracujacych, a takze osdb aktywnych
CHF/PLN 4.6382 0.3% zawodowo. W naszej ocenie wynika to z nadal akceptowalnego dla firm w
EUR/USD 1.0718 0.7% obecnych warunkach gospodarczych udziatu ptac w catosci kosztow, ktore nadal
sa W czesci przenoszone na ceny. Aktywizacji zawodowej sprzyja¢c moze takze
znaczace podniesienie ptacy minimalnej w 2023 r., wieksza niz przed pandemia
Rynek Pieniezny (%) A bps mgiliwoéc’ pracy zdalnej oraz zatrudnienie osob w wie'ku emerytalnym. .Inna
miara sytuacji na rynku pracy - stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta
WIBOR 1M 6.85 1 natomiast w kwietniu 5,2% wobec 5,4% na koniec 1Q br., co wskazuje, ze
WIBOR 3M 6.90 0 bezrobocie nadal zmniejsza sie w 2Q 2023. Naszym zdaniem jednak popyt na

prace moze sie nieco ostabi¢ w kolejnych miesigcach wraz z rosnagcym udziatem
kosztow pracy, zwtaszcza w mniejszych firmach. Niskie bezrobocie jest bardzo
Obligacje PL (%) A bps dobrag infprmach ze spotecznego punktu wid,zem'a, aczkolwiek nawet rosnaca
aktywnos¢ zawodowa i naptyw pracownikow z zagranicy nie zmniejszy

zY 6.07 7 nierownowag na tyle, aby sprowadzi¢ inflacje do celu inflacyjnego. Dla
5Y 6.10 9 stabilizowania gospodarki przy niskim bezrobociu niezbedne sa inwestycje na
10Y 6.17 8 rzecz wzrostu produktywnosci pracy. Obecna polityka gospodarcza oparta o
i stymulacje konsumpcji nie jest zgodna z tym kierunkiem.
Rynki na dzis
IRS PLN (%) A bps . y o T . :
Koncowka tygodnia i brak publikacji krajowych danych makroekonomicznych nie
2Y 6.34 -2 beda generowaty impulséw do zmian wyceny ztotego. Czynnikiem determinujacym
5Y 5.55 1 notowania na krajowym rynku walutowym beda zatem trendy na rynkach globalnych
10y 5.57 5 i ewentualnie wahania eurodolara, szczegolnie, ze publikowane beda liczne dane z
’ USA. Lepsze od oczekiwan odczyty moga wzmocni¢ oczekiwania na kolejna
podwyzke stop procentowych przez Fed, co przetozytoby sie na wyzsza zmiennos¢
Obligacje bazowe (%) A bps eurodolara, a przez co takze ztotego. Z tych samych powodow moze utrzymywac sie
presja na wzrost rentownosci obligacji, cho¢ biorac pod uwage skale dotychczasowej
DE 10Y 2.49 7 zwyzki przestrzen do dalszych wzrostdw w trakcie dzisiejszej sesji nie powinna by¢
us 10Y 3.79 11 znaczna.
Gietdy pkt. A%
WIG 63746.2 -0.6
S&P 500 4115.2 -0.7
Nikkei 225 30682.7 -0.9

Zrédto: Refinitiv
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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Czwartkowa sesja przyniosta znacznie mniejsza zmienno$¢ notowan pary EUR/PLN niz
we wczesniejszych dniach tego tygodnia. W ciagu dnia kurs ztotego wzgledem euro
poruszat sie w waskim przedziale 4,50-4,51. Nieco wieksza zmienno$¢ miata miejsce na
innych parach ztotowych, szczegélnie USD/PLN, gdyz spadek eurodolara na
miedzynarodowym forexie przetozyt sie na ostabienie ztotego wzgledem USD o ok. 1
grosz. Publikacje danych makroekonomicznych z krajowej gospodarki nie wptynety na
notowania ztotego, ktory pozostawat pod dominujacym wptywem trendow globalnych i
umacniajacego sie dolara. Na rynku krajowego dtugu wydarzeniem dnia byt przetarg
obligacji, na ktorym MinFin sprzedat papiery OK1025, PS0728, WZ1128 i DS1033 za
tacznie 7,45 mld PLN. Po wczorajszej aukcji stopien sfinansowania potrzeb
pozyczkowych brutto 2023 r. wg ustawy budzetowej wynosi 85%. Na rynku wtérnym
rentownosci obligacji rosty, na co wptyw miaty zwyzki dochodowosci takze na rynkach
bazowych. W ciagu dnia rosty rentownosci wzdtuz catej krzywej dochodowosci o 8-9
pkt. baz.

Rynki zagraniczne

W trakcie czwartkowej sesji dolar zyskiwat wzgledem euro i kurs EUR/USD znizkowat
do 1,0715, na co wptyw miaty lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku
pracy, a takze rewizja w gore pierwszego odczytu PKB w USA. Utrzymujaca sie
odpornosc¢ amerykanskiego rynku pracy na pogorszenie koniunktury nasila oczekiwania,
iz skala dotychczasowego zaciesnienia polityki monetarnej moze byc niewystarczajaca
do sprowadzenia inflacji do celu Fed. Z tego tez powodu rosty rentownosci na
bazowych rynkach dtugu. W ciggu dnia rentownosci amerykanskiej 10-latki zwiekszyta
sie 0 11 pkt. baz., natomiast jej niemieckiego odpowiednika o 9 pkt. baz.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdr;sgnie Akj;ﬁlene K&r:lﬁ) r:zt;s BanI;rA(l)\:rl]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% 5.2% 5.3% 5.3%
14:30 ‘Lf’e"zifj'g;fnii;"tek el USA 19 maja 225k 229k 250k

14:30 PKB rew. USA 1Q 2.6% 1.3% 1.1%

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

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

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

14:30 52’/‘;%‘;?}‘; 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 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
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.



