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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje szybki szacunek
+48 22 598 22 38 inflacji w maju. W naszej ocenie wskaznik CPl wzrost do 2,8% r/r z 2,4% r/r miesigc

wczesniej. Wzrost rocznej inflacji wzgledem poprzedniego miesiaca to w duzej
Andrzej Kaminski mierze efekt wygasania korzystnego szoku na rynku paliw, a takze przywrocenia
Ekonomista stawki VAT na podstawowa zywnosc. Inflacja bazowa, mierzona jako wskaznik CPI
+48 22 598 20 10 po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta wedtug naszych szacunkow 4,0%

r/r. W skali miesiaca natomiast przecietny poziom cen wzrdost wedtug naszych
Mateusz Sutowicz szacunkow o 0,4% wobec wzrostu o 1,1% m/m w kwietniu, na co w gtéwnej mierze
Analityk rynkéw finansowych miat wptyw wzrost cen zywnosci, a takze komponentow bazowych. Gtownym
+48 22 598 22 36 zrodtem ryzyka dla odczytu inflacji jest ksztattowanie sie cen zywnosci, ktoére

zapewne wciaz beda dostosowywaty sie do wyzszej stawki VAT na podstawowa
zywnos¢. Reakcja cen zywnosci w kwietniu na wycofanie dziatan ostonowych byta
relatywnie staba, poniewaz bedzie roztozona zapewne na kilka miesiecy. Inflacja

0,
Kursy walut A% w kolejnych miesigcach bedzie rosta i w Il pot. roku bedzie wyraznie przekraczata
EUR/PLN 4,2488 -0,1% cen inflacyjny NBP. Szczegdlnie uporczywa pozostaje inflacja na poziomie cen
USD/PLN 3,9076 -0,3% ustug. W takich uwarunkowaniach RPP bedzie utrzymywata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie.
CHF/PLN 4,2922 0,1%

® GE: O godz. 14:00 poznamy natomiast wstepne dane o inflacji konsumenckiej w

EUR/USD 1,0868  0,1% najwiekszej gospodarce strefy euro, tj. w Niemczech. Wedtug konsensusu prognoz
wskaznik HICP wzrost do 2,7% r/r z 2,4% r/r w kwietniu. Dane stanowia preludium

do odczytu inflacji HICP dla catej strefy euro, ktéry poznamy w pigtek. Pomimo

Rynek Pieniezny (%) A bps prawdopodobnego zastopowania dezinflacji w Eurolandzie w maju, w przysztym
WIBOR 1M 5,85 2 tygodniu Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego rozpocznie cykl obnizek
stop procentowych.
WIBOR 3M 5,85 0
Wydarzenia i komentarze
Obligacje PL (%) A bps B US: Indeks nastrojéw konsumenckich w Stanach Zjednoczonych wedtug Conference
2y 533 3 Board wzrdst w maju do 102 pkt z 97,0 pkt miesiac wczesniej przewyzszajac
’ oczekiwania. Jest to kolejna pozytywna niespodzianka w danych makro ze Stanéw
5Y 5,70 0 Zjednoczonych. Wedtug szacunku sprzed kilku dni oddziatu Fed w Atlancie wzrost
10Y 5,80 -2 PKB w USA w 2Q 2024 wynies¢ ma 3,5% kw/kw (SAAR), co przewyzsza $rednia
historyczna.
IRS PLN (%)  Abps Rynki na dzis
2Y 5,57 -1 Dzi§ uwaga inwestoréw bedzie sie skoncentrowana na odczytach inflacyjnych.
5y 5.29 0 Globalnie uczestnicy rynku wyczekuja danych z Niemiec za maj bedacych wstepem do
’ piatkowych catosciowych danych ze strefy euro. W naszej ocenie spodziewane
10Y 5,40 -1 przyspieszenie dynamiki rocznej inflacji - nawet gdyby okazato sie nieco silniejsze od
oczekiwan - nie przekresli decyzji o cieciu stoép procentowych w przysztym miesigcu
L . przez Europejski Bank Centralny. W efekcie dane nie musza istotnie podbi¢ zmiennosci
Obligacje bazowe (%) A bps eurodolara, czy Bunda. Beda natomiast interpretowane pod katem kolejnych (po
DE 10Y 2,56 -2 czerwcu) mozliwych decyzji EBC. Lokalnie wydarzeniem dnia bedzie wstepny odczyt
krajowej inflacji CPl. Tu takze oczekuje sie przyspieszenia wskaznika, a wptyw
us 10Y 4,46 0 - . - . . L. e L. . Py
publikacji uwazamy za jeszcze mniejszy niz w przypadku danych z Niemiec. Wiekszos¢
cztonkéw Rady Polityki Pienieznej jest bowiem zwolennikami stabilizacji stop
Gietdy pkt. A% procentowych w srednim okresie i dzisiejsze dane tego nie zmienia.
WIG 86996,1 -0,8
S&P 500 5306,0 0,0
Nikkei 225 38539,8 -0,8

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Zrodto: LSEG Datastream
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Zrédto: LSEG Datastream

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Za nami kolejna z rzedu sesja pod znakiem nieskutecznych prdb sforsowania poziomu
4,25 tj. minimum z 2020 roku. Jednoczesnie niepowodzenia w umocnieniu ztotego nie
wygenerowaty takze trwatego impulsu korekcyjnego. W efekcie, naszym zdaniem,
najblizsze dni ztoty spedzi na stabilizacji wokot poziomu 4,25 za EUR. Z punktu widzenia
kalendarium danych makro ten tydzien zdominuja odczyty inflacji, w tym takze z
krajowego podworka. Sek w tym, Ze nie uwazamy by odczyt polskiego CPI miat zmienic
perspektywy stop procentowych NBP, a tym samym wycene ztotego. Na krajowym rynku
dtugu wydarzeniem dnia byt przetarg zamiany. Ministerstwo Finansow sprzedato na nim
pie¢ serii obligacji (OK0426, DS0727, PS0729, WZ1129 i DS1034) za 7,2 mld PLN, a
odkupito cztery serie (OK0724, PS1024, PS0425 i WZ0525) za 6,95 mld PLN. Z uwagi na
odkupienie dwoch tegorocznych serii (OK0724, PS1024) wzrost poziom prefinansowanie
potrzeb na 2024 rok, cho¢ marginalnie, gdyz wysokos¢ odkupywanych papierow
wspomnianych dwoch serii ledwie wyniosta 1,5 mld PLN. W odkupienie z kwota niemal
5,0 mld PLN dominowata seria WZ0525.

Rynki zagraniczne

Mimo lekkiej niespodzianki w danych Conference Board z USA i mimo bliskosci dolnego
ograniczenia kanatu wzrostowego eurodolar wciaz zachowuje sie anemicznie, tj. z
zachowaniem niewielkiej zmiennosci generuje mikrowzrosty. Konsekwentnie uwazamy,
iz eurodolar po trwajacym ponad miesigc wzrostach ztapat zadyszke zatrzymujac sie na
poziomie 1,0870 i wczorajsza sesja jest kolejng w ostatnim czasie, ktora zdaje sie to
potwierdzac. Nadzieja na podbicie zmiennosci pozostaja piatkowe dane inflacyjne z USA
i strefy euro, cho¢ w tym ostatnim przypadku juz jutrzejsze dane sktadowe dla unii
monetarnej tj. z Niemiec beda by¢ moze argumentem za silniejszymi ruchami euro na
rynkach miedzynarodowych. Wtorek na rynku obligacji bazowych uplynat rownie
spokojnie, co ruchy eurodolara. Dochodowos¢ 10-latki Niemiec i USA stabilizowata sie
odpowiednio na poziomie 2,56% i 4,46%.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



W'akro i rynek

komentarz dzienny

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% 5.1% 5.2%
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Maj 89.3 89.3 90.2

Wtorek 28 maja

Przetarg zamiany Polska Maj
16:00 Indeks Conference Board USA Maj 97.5 102.0 96.1
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Maj 2.4% 2.8% 2.8%
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%
14:30 V/nioski o zasitek dla USA 24 maja 215k 215k

bezrobotnych
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 Inflacja PCE r/r USA Kwiecien 2.7% 2.7%
14:30 Inflacja PCE bazowy r/r USA Kwiecien 2.8% 2.8%
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 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 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



