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Gtowny Ekonomista PL: Dzi$ o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za maj indeksu PMI dla krajowego

+48 22 598 22 38 przemystu. Spodziewamy sie spadku wskaznika do 45,0 pkt z 46,6 pkt miesiac

wczesniej. Konsensus prognoz wynosi 45,9 pkt. Na stabsza koniunkture w tym sektorze
Andrzej Kaminski sktada sie ostabienie popytu wynikajace z wysokich stop procentowych i
Ekonomista przekierowania strumienia dochodéw w kierunku ustug. Perspektywy dla sektora

przedstawiaja sie pesymistycznie, cho¢ wraz z odbiciem dynamiki ptac w ujeciu

+48 22 598 20 10 realnym w Polsce i za granica mozna liczy¢ na niewielka poprawe.

Mateusz Sutowicz ® EZ: O godz. 11:00 poznamy wstepne dane o inflacji HICP w maju w strefie euro.
Analityk rynkow finansowych Konsensus prognoz wskazuje na spadek wskaznika do 6,3% r/r z 7,0% r/r w kwietniu,
+48 22 598 22 36 gtownie za sprawa wygasania szoku na rynku surowcow. Indeks bazowy ma natomiast

by¢ zblizony do odczytu za kwiecien, tj. 5,5% r/r wobec 5,6% r/r miesigc wczesniej.

® US: Dzi$ poznamy takze szereg danych z amerykanskiego rynku pracy: raporty

Kursy walut A% Challenger i ADP oraz liczbe nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych. Powinny
one potwierdzi¢ mocny rynek pracy w maju przed publikacja w piatek m.in. danych o

EUR/PLN 4.5313 0.1% zatrudnieniu poza rolnictwem (non-farm payrolls) i ptacy godzinowej.

USD/PLN 4.2497 0.8% 9 . o
Wydarzenia i komentarze

CHF/PLN 4.6552 -0.3%

EUR/USD 1.0660 -0.7% ®  PL: Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja w maju spadta do 13,0%% r/r z 14,7% r/r
w kwietniu. Dostepne dane wskazuja, ze za obnizenie sie wskaznika odpowiada
wolniejszy wzrost r/r cen zywnosci i nosnikdw energii oraz spadek r/r cen paliw do

L o prywatnych srodkéow transportu. Potwierdza to stopniowe wygasanie szokow

Rynek Pieniezny (%) A bps podazowych wynikajacych z wojny na Ukrainie. Szacujemy jednak, ze za nizszy indeks

WIBOR 1M 6.83 1 odpowiada takze inflacja bazowa, ktora obnizyta sie do 11,5-11,6% r/r z 12,2% r/r w

WIBOR 3M 6.90 0 kwietniu. Nie znamy jednak szczegotow, aby okreslic, co doktadnie stoi za tym

: spadkiem. Inflacja obnizyta sie nieco szybciej niz oczekiwalismy, co niewatpliwie jest
pozytywne, niemniej wcigz utrzymuje sie ona na wysokich poziomach. Kolejne
L miesiagce przyniosa dalsze spadki inflacji CPl i w 4Q br. wskaznik CPI powinien byc

Obligacje PL (%) A bps jednocyfrowy. Tempo dezinflacji pozostaje wciaz niepewne. W naszej ocenie obecne

2Y 5.97 3 uwarunkowania makroekonomiczne, szczegélnie inflacja bazowa, niskie bezrobocie, a
dodatkowo perspektywa ekspansywnej polityki fiskalnej nie daja przestrzeni do

5Y 5.90 -9 szybkich obnizek stop procentowych, cho¢ wczorajsze dane stanowi¢ beda argument

10Y 6.03 -4 dla zwolennikow szybszego rozpoczecia luzowania monetarnego.

®  PL: Produkt krajowy brutto obnizyt sie w 1Q 2023 o 0,3% r/r po wzroscie o 2,3% r/r

kwartat wczesniej. Dane te tylko nieznacznie rdoznig sie od wstepnego szacunku

IRS PLN (%) A bps wskazujacego na spadek o 0,2% r/r. Jak zaznaczalisSmy wczesniej obnizenie sie w 1Q
2023 PKB w ujeciu r/r wynika z wysokiej bazy odniesienia z ub. roku. Natomiast

A 6.14 12 wzgledem 4Q 2022 PKB wzrost az o 3,8% kw/kw. Za spadek r/r PKB odpowiada popyt
5Y 5.38 12 krajowy, zwtaszcza ujemny wktad zapasow do PKB. Skale spadkéw odgraniczat
natomiast wysoki wktad eksportu netto (+4,3 pkt proc.), zwiazany z silnym

1oy 5.37 - hamowaniem importu. Niezty okazat sie takze odczyt inwestycji. Dane te nie
zmieniaja istotnie naszych oczekiwan co do wzrostu PKB w 2023 r., ktory powinien
Lo by¢ zblizony do 1%.
Obligacje bazowe (%) A bps y v

®  GE: Inflacja CPl w Niemczech obnizyta sie w maju wedtug wstepnych danych do 6,1%
DE 10Y 2.27 -9 r/r z 7,2% r/r w kwietniu. Pomimo pozytywnej niespodzianki nie zmieniaja sie
usS 10Y 3.67 -5 oczekiwania, ze EBC dokona podwyzki stop proc. o 0,25 pkt proc. w potowie czerwca.

Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% Dzisiejsze bogate kalendarium danych makroekonomicznych moze by¢ zrodtem
WIG 62286.0 2.4 podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych. Z punktu widzenia rynkowego
) ’ najistotniejsze beda dane z rynku pracy w USA, ktore interpretowane beda w kontekscie
S&P 500 4179.8 -0.6 piatkowego odczytu zatrudnienia poza rolnictwem. Lepsze wzgledem konsensusu dane
Nikkei 225 30682.7 0.9 zapewne umocnia dolara. Tak samo moze zadziata¢ nizszy od oczekiwan odczyt inflacji w

strefie euro, cho¢ wczorajsze dane o inflacji w Niemczech przesunety juz w dot prognozy
dalszych podwyzek stop przez EBC. Kurs EURPLN powinien porusza¢ sie w trendzie
bocznym, pozostajac pod wptywem eurodolara.

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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Zrédto: Refinitiv

Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]

2100 - - - 95

2000 -

1900

1800

- 90

T T
o o @ Y T ST ST ST ST}
83833 3 g. g 3 8 8 3 8 8 3
= T T = s T T B = B T T ]
4 & § O O o = N O O HdA H & ™

Ztoto  e====Ropa naftowa Brent (prawa o0$)

Zrodto: Refinitiv
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Rynek krajowy

W trakcie Srodowej sesji krajowy rynek walutowy pozostawat pod dominujacym
wptywem trendéw na rynku globalnym. Kurs EUR/PLN poruszat sie w ciagu dnia w
relatywnie waskim pasmie 4,5300 -4,5450 i na zamknieciu ksztattowat sie na poziomie
4,5326 tj. 0,5 grosza powyzej srodowego zamkniecia. Wieksza zmiennos¢ miata
miejsce na parze USD/PLN, poniewaz spadek eurodolara na rynkach bazowych
przetozyt sie na ostabienie ztotego wzgledem amerykanskiej waluty o 3,3 grosze. Pod
koniec dnia kurs USD/PLN wynosit 4,2503 wobec 4,2172 dzien wczesniej. Kurs
walutowy w niewielkim zakresie zareagowat na opublikowane dane z krajowej
gospodarki, cho¢ mocniejszy od oczekiwan spadek inflacji nasilit oczekiwania co do
skali obnizek w tym roku, jak i w przysztym. To czynnik, ktéry nie pomaga notowaniom
ztotego, ale wzmacnia wycene krajowych obligacji, ktére wczoraj kolejny dzien
zyskiwaty na wartosci. Najsilniej spadta rentownos¢ obligacji 5-letnich (-9 pkt. baz.)
oraz 10-letnich (-4 pkt. baz.), czemu pomogty takze znizki rentownosci na bazowych
rynkach dtugu. Wzglednie stabilne byty natomiast rentownosci obligacji 2-letnich.

Rynki zagraniczne

Wczorajsze notowania eurodolara pozostawaty pod dominujacym wptywem danych
inflacyjnych z Niemiec. Nizszy od oczekiwan odczyt zmniejszyt oczekiwania co do skali
dalszych podwyzek stop przez EBC, co spowodowato ostabienie euro wzgledem dolara.
W ciagu dnia kurs EUR/USD spadt do 1,0660, tj. 0,7 centa wzgledem wtorkowego
zamkniecia. Silniejszy spadek niemieckiej inflacji wspart rynek obligacji, pogtebiajac
spadki rentownosci. W ciagu dnia rentowno$¢ niemieckiej 10-latki obnizyta sie o 9 pkt.
baz. do 2,27%. W nieco mniejszej skali, bo o 5 pkt. baz., spadta rentownos¢
amerykanskiej 10-latki do 3,67%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdrzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
ane dane rynkowy prognoza
Piatek 26 maja
14:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Kwiecien 0.3% 0.4% 0.3%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Kwiecien 0.1% 0.8% 0.3%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Kwiecien 4.2% 4.4%
14;30 Zamowienia na dobra trwatego ;s Kwiecien 3.3% 1.0%
uzytku m/m

Poniedziatek 29 maja

Dzien wolny od pracy USA/UK
Wtorek 30 maja
11:00 Indeks nastrojow w gospodarce EZ Maj 99.0 96.5 98.9
16:00 piIkS CEEEETEN A Maj 103.7 102.3 99.1

Sroda 31 maja

03:00 Indeks PMI dla przemystu (NBS) Chiny Maj 49.2 48.8

03:00 Indeks PMI dla ustug (NBS) Chiny Maj 56.4 54.5

10:00 Inflacja CPI r/r, wst. Polska Maj 14.7% 13.0% 13.2% 13.3%
10:00 PKB nsa, r/r fin. Polska 1Q 2.3% -0.3% -0.2%

14:00 Inflacja CPI r/r Niemcy  Maj 7.2% 6.1% 6.5%

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Kwiecien 9.74m 10.1m

20:00 Bezowa Ksiega USA Maj

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska  Maj 46.6 45.9 45.0
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 ‘Q’e"zi:’;"glfn;ﬁf]i{ek da USA  27.05 229 230k

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

Piatek 02 czerwca

Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 . USA Maj 253k 180k
pozarolniczym m/m

14:30 Stopa bezrobocia USA Maj 3.4% 3.5%

14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Maj 0.5% 0.4%

Poniedziatek 05 czerwca

16:00 Indeks ISM dla ustug USA Maj 51.9

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 wynikéw 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.



