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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje Biuletyn Statystyczny.
+48 22 598 22 38 Bedzie on obejmowat oficjalne dane o stopie bezrobocia rejestrowanego w kwietniu.

Wedtug wczesniejszego szacunku MRiPS obnizyta sie ona do 5,1% z 5,3% w marcu, czemu
Andrzej Kaminski sprzyjato sezonowe zwiekszenie zapotrzebowanie na pracownikow. Biuletyn zawierat

Ekonomista bedzie takze inne dane m.in. nowe zamoéwienia w przemysle, a takze wskazniki

koniunktury po oficjalnym odsezonowaniu przez GUS. Wraz z Biuletynem poznamy
+48 22 598 20 10 takze wyniki Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci w 1Q 2024, a takze bardzo
Mateusz Sutowicz interesujace wyniki przedsiebiorstw niefinansowych w 1Q 2024. Dane pokaza, jak

Analityk rynkéw finansowych wyglada rentownos¢ firm w warunkach nadal szybkiego wzrostu ptac i nizszej inflacji.

+48 22 598 22 36 ®  GE: O godz. 10:00 poznamy wyliczenie indeksu instytutu Ifo, tj. wskaznika najszerzej
obrazujacego nastroje w gospodarce Niemiec. Konsensus prognoz wskazuje na wzrost
w maju do 90,2 pkt z 89,4 pkt. w kwietniu, a wiec do najwyzszej wartosci od roku.
Poprawiaja sie nastroje w gospodarce naszego zachodniego sasiada, na co wskazuje tez

Kursy walut A% badanie PMI. Przypomnijmy, ze wedtug wstepnego wyliczenia ztozony indeks PMI wzrost
EUR/PLN 4,2549 -0,2% w maju do 52,2 pkt z 50,6 pkt wskazujac na przyspieszajace ozywienie gospodarcze.
USD/PLN 3,9210  -0,4% Wydarzenia i komentarze

CHF/PLN 4,2867 -0,3% .

PL: Sejm przyjat poprawke Senatu do ustawy o bonie energetycznym oraz o zmianie
EUR/USD 1,0850 0,2% niektorych ustaw w celu ograniczenia cen energii elektrycznej, gazu ziemnego i ciepta
systemowego. Z punktu widzenia odbiorcow energii elektrycznej jedna z gtownych

modyfikacji przyjetych wczesniej rozwiazan jest zwolnienie gospodarstw domowych w

Rynek Pieniezny (%) A bps okresie od 1 lipca do 31 grudnia br. z optaty mocowej. Skutkiem przyjetego rozwigzania
WIBOR 1M 5 85 ] bedzie ograniczenie spodziewanego o lipca wzrostu wysokosci rachunku za energie
’ elektryczna. Przypomnijmy, ze w uzasadnieniu do pierwotnej wersji ustawy rzad

WIBOR 3M 5,85 -1 szacowat wzrost wysokosci rachunku za energie elektryczng na 29%. Implikowato to
wzrost inflacji CPI z tego tytutu o ok. 1,5 pkt. proc. W ocenie ministra finansow A.
Domanskiego, wprowadzenie w zycie przyjetych poprawek spowoduje, iz w Il pot. tego

Obligacje PL (%) A bps roku ten szacowany wzrost inflacji bedzie mniejszy o 0,4 pkt. proc. Korekta ta nie
zmienia naszych oczekiwan co do $ciezki inflacji w tym roku, poniewaz wzrost cen

zy 5,37 1 nosnikow energii bedzie bliski naszym pierwotnym oczekiwaniom. Nie zmienia to takze

5Y 5,70 2 oczekiwan co do perspektyw polityki pienieznej.

10Y 5,84 11 ® PL: Podaz pieniadza wedtug agregatu M3 wzrosta w kwietniu o 7,4% r/r, po wzroscie o

6,8% r/r przed miesigcem przewyzszajac oczekiwania. Dane te pokazuja nadal szybko
rosnace depozyty gospodarstw domowych (w kwietniu o 10,2% r/r, a wiec w zblizonej
IRS PLN %) A bps skali, jak w marcu), co potwierdza ostroznos¢ gospodarstw domowych w zwiekszaniu

° P wydatkow, pomimo nadal bardzo dobrej sytuacji dochodowej. Depozyty
2Y 5,57 8 przedsiebiorstw rosna r/r w sporo wolniejszym tempie (0 2,2% r/r w kwietniu). Dane
pokazuja tez wolny wzrost kredytu w gospodarce, co jest zgodne z dodatnimi realnymi

5Y 5,28 15 stopami procentowymi NBP.
1oy 5,39 15 B US: Warto$¢ nowych zaméwien na dobra trwate w USA wzrosta w kwietniu 0 0,7% m/m
po wzroscie o 0,8% m/m miesiac wczesniej, przewyzszajac oczekiwania. Rozbicie
.. danych na poszczegolne kategorie dobr trwatych wskazuje, ze wzrostu nie miaty
Obligacje bazowe (%) A bps szerokiego zakresu i dotyczyty m.in. sprzetu wojskowego. Prognozy dla wydatkéw
DE 10Y 2,61 1 inwestycyjnych w USA nie sa jednak optymistyczne, z powodu oczekiwan dotyczacych
US 10Y 4.49 1 Fed, ktory bedzie prowadzit polityke pieniezna w trybie ,,higher-for-longer”.

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Poniedziatek z racji dnia wolnego od pracy w USA i Wielkiej Brytanii powinien przynies¢
spokojny przebieg notowan. W kolejnych dniach jednak rynkowe emocje zapewnia¢ beda

wiG 87690,1 0,5 wstepne odczyty inflacji ze strefy euro, USA i Polski. W przypadku tych pierwszych danych
S&P 500 5304,7 0,7 nie uwazamy, by publikacja miata zmieni¢ oczekiwania co do czerwcowego cigcia (wydaje
Nikkei 225 38900.0 0.7 sie to przesadzone) a ksztattowac bedzie termin kolejnych ruchéw Europejskiego Banku

Centralnego. Z kolei dane krajowe beda w naszej ocenie neutralne dla polskich aktywow,
ktore podazac beda droga wyznaczona przez sentyment globalny.

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Przez wiekszosc ubiegtego tygodnia ztoty przyzwyczait nas do marazmu swoich notowan.
Kurs EUR/PLN jedynie nieznacznie zmieniat sie takze podczas piatkowej sesji, gdy
oscylowat wokot poziomu 4,26 generujac niewielka zmiennosé. Taki scenariusz nie dziwit
zwazywszy na dos¢ ubogie kalendarium piatkowej sesji. Co ciekawe, nie przeszkodzito
to innym walutom regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w kontynuacji umocnienia
(czeska korona, forint wegierski). W naszej ocenie w tym tygodniu ztoty moze p6js¢ ich
sladem i raz jeszcze zblizy¢ sie do poziomu 4,25. Wracajac do pigtkowej sesji i rynku
obligacji krajowych w piatek obserwowalismy - poza dtugim koncem krzywej - niewielkie
wahania. Niezwykle stabilna podczas minionej sesji, ale i w catym zakonczonym tygodniu
byta 2-latka, ktora koncentrowata sie wokot poziomu 5,37% przez wiekszos¢ czasu.

Rynki zagraniczne

Eurodolar chcac by¢ konsekwentnym w realizacji scenariusza technicznego powrocit w
piatek do wzrostow. Taki ruch nie dziwi zwazywszy na czwartkowe dotarcie do poziomu
1,08, tj. 200-dniowej S$redniej ruchomej, bariery psychologicznej oraz dolnego
ograniczenia miesiecznego kanatu wzrostowego. Jego osiagniecie nakazywato zatem
odwrét na wyzsze poziomy. Przyznaé jednak nalezy, iz notowania eurodolara w piatek
byty dos¢ ograniczone, co wiaza¢ mozna z dtuzszym weekendem w USA i Wielkiej Brytanii
(ten poniedziatek jest dniem wolnym od pracy w tych miejscach). Na krajowym rynku
dtugu dochodowos¢ pozostawata stabilna. Rentownos¢ 10-latki USA i Niemiec wzrosta o
symboliczny 1 pkt. baz. odpowiednio do 4,49% i 2,61% i oczekuje na wydarzenia tego
tygodnia, w szczegdlnosci odczyty inflacyjne.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 24 maja

14:00 Podaz pieniadza M3 Polska Kwiecien 6.6% 7.4% 6.8% 6.9%
Poniedziatek 27 maja
Dzien wolny od pracy USA/UK  Maj
10:00 Stopa bezrobocia rej. Polska Kwiecien 5.3% 5.2%
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Maj 89.4 90.2
Wtorek 28 maja
Przetarg zamiany Polska Maj
16:00 Indeks Conference Board USA Maj 97.0 96.1
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Maj 2.4%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Maj 2.2% 2.4%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Maj
Dzien wolny od pracy Polska Maj
14:30 PKB annualizowany rew. USA 1Q 3.4% 1.6%
Whnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnvch USA 24 maja 215k 215k

Piatek 31 maja

09:00 PKB r/r rew. Czechy 1Q 0.2% 0.4%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Maj 2.4% 2.5%
11:00 Inflacja bazowa HICP r/r EZ Maj 2.7% 2.7%
14:30 Inlacja PCE r/r USA Kwiecien 2.7%

14:30 Dochody Amerykandéw m/m USA Kwiecien 0.5% 0.3%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Kwiecien 0.8% 0.2%
09:55 PMI w przemysle fin. Niemcy  Maj 42.5 45.4
10:00 PMI w przemysle fin. EZ Maj 45.7 47.4
10:00 PKB r/r fin. Polska 1Q 1.6% 1.3%
15:45 PMI w przemysle fin. USA Maj 49.4

16:00 ISM w przemysle USA Maj 49.2

Zrédto: 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 roznych 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



