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Gtowny Ekonomista ® US: Dzis poznamy raport z rynku pracy za maj w Stanach Zjednoczonych. Wedtug
+48 22 598 22 38 konsensusu prognoz opublikowanego na poczatku tygodnia zatrudnienie poza

rolnictwem (non-farm payrolls) wzrosto o 180 tys. m/m, po wzroscie o 253 tys. w
Andrzej Kaminski kwietniu. Stopa bezrobocia ma wynies¢ natomiast 3,5% wobec 3,4% w kwietniu.
Ekonomista Oczekuje sie ponadto utrzymania d‘?é,é wysokiej dynamiki ptac, tj. wzrostu o 0,4%

m/m. Zauwazmy jednak, ze czeS¢ opublikowanych wczoraj danych - liczba
+48 22 598 20 10 zatrudnionych w sektorze prywatnym wedtug ADP oraz komponent zatrudnienia w
Mateusz Sutowicz przemystowym indeksie ISM sygnalizuja, ze odczyt non-farm payrolls moze by¢ lepszy

od konsensusu. Pomimo zaskoczen w gore w czesci danych z USA rynki finansowe

Analityk rynkow finansowych przesunety swoje oczekiwania na kolejng podwyzke stop z czerwca na lipiec.

+48 22 598 22 36 Realizacja powyzszych prognoz dla rynku pracy USA potwierdzitaby jego bardzo dobra
kondycje i naszym zdaniem wpisywataby sie w podwyzke stop Fed jeszcze w czerwcu.
Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4.5228  -0.2% B EZ: Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie w maju do
USD/PLN 4.2145 -0.8% 6,1% r/r z 7,0% r/r w kwietniu, a wiec bardziej niz oczekiwano. Na spadek wskaznika

ztozyty sie wszystkie gtowne komponenty, w tym energia i zywnosc¢. Wskaznik bazowy
CHF/PLN 4.6364 -0.4% (HICP bez m.in. cen zywnosci i energii) obnizyt sie do 5,3% r/r z 5,6% r/r. W
EUR/USD 1.0731 0.7% szczegolnosci po raz pierwszy od listopada ub. roku obnizyta sie inflacja cen ustug.
Dane te wskazuja, ze podwyzki stop procentowych coraz silniej przektadaja sie na
hamowanie inflacji w strefie euro. Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego
zbliza sie do konca tego cyklu zaciesniania monetarnego, choc¢ jeszcze jedna
podwyzka o 0,25 pkt proc. wydaje sie na ten moment prawdopodobna. Wpisuja sie w
WIBOR 1M 6.82 -1 to stowa prezeski EBC Ch.Lagarde, wedtug ktorej jeszcze nie ma pewnosci, ze inflacja
bazowa mineta juz swodj szczyt. Rynki finansowe nadal przypisuja najwieksze

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 6.90 0 T . A . . , A .
prawdopodobienstwo jeszcze dwdm podwyzkom stop, choc coraz silniej zarysowujaca
sie dezinflacja bedzie mocnym argumentem dla gotebich cztonkoéw w Radzie.

Obligacje PL (%) A bps ® PL: Indeks PMI dla krajowego przemystu wzrést w maju do 47,0 pkt z 46,6 pkt w
kwietniu przewyzszajac oczekiwania. Niemniej indeks pozostaje ponizej neutralnego

2Y 5.95 2 poziomu 50,0 pkt oddzielajacego spowolnienie od odzywienia juz od ponad roku.

5Y 5.81 -10 Wedtug raportu do badania PMI zmieniajaca sie zaleznos¢ miedzy popytem i podaza

10v 5.97 7 przektadata sie w maju na najszybszy w historii badania rozpoczynajacego sie w 1998

spadek presji cenowej, zarowno po stronie kosztow produkcji, jak i cen zadanych
przez firmy za wyroby gotowe. Informacje te zasadniczo nie zmieniaja obrazu
przemystu, ktory znaczaco odczuwa spadek popytu wynikajacy z wysokich stop
IRS PLN (%) A bps procentowych i przekierowania wydatkow przez gospodarstwa domowe z towaréw na
ustugi. W naszej ocenie wartos¢ dodana w przemysle bedzie jeszcze kurczyta sie w 2Q
zy 6.02 12 2023, aczkolwiek, potem, wraz z ograniczeniem inflacji, popyt na towary powinien sig
5Y 5.28 -10 powoli odbudowywac. Roztadowywanie sie napie¢ cenowych w krajowym przemysle
jest dobra wiadomoscia dla Rady Polityki Pienieznej. Odczyt ten, wraz z danymi o

10v 525 1 inflacji CPl w Polsce w maju moze by¢ jednym z argumentow dla zwolennikow
luzowania warunkow monetarnych w Polsce jeszcze w tym roku. Naszym zdaniem
s jednak wysoka inflacja cen ustug, ciasny rynek pracy, perspektywa luzowania
Obligacje bazowe (%) A bps fiskalnego oraz niepewnos¢ co do realizacji celu inflacyjnego przemawiaja za
DE 10Y 2.26 -2 oczekiwaniami stabilizacji stop procentowych w Polsce w catym 2023 r.
us 10Y 3.61 6 Rynk] na dZ]S
Dzi$ uwaga inwestorow bedzie skupiona na publikacji raportu z amerykanskiego rynku
Gietdy pkt. A% pracy (non-farm payrolls). Wyrazne odchylenie od konsensusu moze by¢ zrodtem
zmiennosci na rynkach finansowych, poniewaz wptynie na rynkowe oczekiwania co do
WIG 63636.3 2.2 decyzji Fed o ewentualnej podwyzce stop na najblizszych posiedzeniach. Szczegélnie, ze
S&P 500 4221.0 1.0 rynki finansowe nie sa przekonane co do terminu i skali kolejnej podwyzki przez Fed.
L Wobec braku publikacji danych z krajowej gospodarki notowania ztotego powinny
Nikkei 225 30682.7 0.9 pozostawaé w trendzie bocznym, a ewentualne wahania beda pochodna zmian
Zrédto: Refinitiv sentymentu na rynkach globalnych. Na rynku obligacji utrzymuje sie presja na spadek
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna dochodowosci, cho¢ po obecnym ruchu przestrzen do dalszych spadow wyczerpuje sie.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Czwartek nie przyniost wyraznych zmian w obrazie ztotego. Kurs EUR/PLN poruszat sie
w waskim pasmie 4,52-4,54, w nieznacznie odchylajac sie od srodowego zamkniecia.
Rynek w niewielkim stopniu zareagowat na opublikowane nieco lepsze dane o indeksie
PMI dla polskiego przemystu. Zwyzka eurodolara wsparta natomiast spadki kursu
USD/PLN, ktory pod koniec wczorajszej sesji notowany byt na poziomie 4,2145, tj. 3,5
grosza nizej niz dzien wczesniej. Wiekszy dynamizm miaty notowania na krajowym
rynku dtugu. Wczorajsza sesja byta kolejna z rzedu, ktéra zakonczyta sie spadkiem
rentownosci. Najsilniej, bo o 9 pkt. baz. spadty rentownosci 5-latki, a takze 10-latki o
7 pkt. baz. do 5,97%. Wycene polskiego dtugu wsparty znizki rentownosci na rynkach
globalnych, nasilone nizszym od oczekiwan odczytem inflacji w strefie euro.
Zmniejszyty oczekiwania co do skali dalszych obnizek stop przez EBC. Takze w Polsce
rynek wycenia nieco gtebsze spadki stop procentowych w 2024 r., co widoczne jest w
stopniowych spadkach stawek kontraktow FRA.

Rynki zagraniczne

Eurodolar powrocit do pozioméw z wtorku i wczorajszy dzien zamknat na poziomie
1,0731. Zakres zmian kursu nie jest jednak duzy, cho¢ spadek wiary inwestoréw na
podwyzke stop w USA w czerwcu umacnia euro, ktore stopniowo zyskuje na wartosci
takze na otwarciu dzisiejszej sesji. Na bazowych rynkach dtugu rentownosci obligacji
spadaty kolejna sesje. Silniejsza od oczekiwan znizka inflacji w strefie euro wsparta
spadki rentownosci niemieckiego dtugu, cho¢ skala znizki nie byta duza i wyniosta 2
pkt. baz. Nieco silniej obnizyta sie rentownos¢ amerykanskiej 10-latki, ktora
wczorajszy dzien zakonczyta na poziomie 3,61%, tj. 6 pkt. baz. ponizej srodowego
zamkniecia. Wycene amerykanskich obligacji oraz wzrost eurodolara wesprze¢ mogta
takze informacja o finalnym podniesieniu limitu zadtuzenia w USA.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

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 ﬁaﬁy‘g}ﬁ na dobratrwatego g, ywiecien 3.3% -1.0%

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 47.0 45.9 45.0
10:00 Indeks PMI dla przemystu EZ Maj 45.8 44.8 44.6

11:00 Inflacja HICP r/r, wst. EZ Maj 7.0% 6.1% 6.3%

13:30 Raport Challengera USA Maj 67k 80.1k

14:15 Raport ADP USA Maj 291k 278k 180k

14:30 ‘g’enz":’j'glfnﬁ“e" da USA  27.05 230k 232k 230k

16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Maj 47 .1 46.9 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
0s0b) 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 sg 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.



