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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 11:00 Eurostat opublikuje wstepne wyliczenie inflacji HICP w strefie
+48 22 598 22 38 euro w maju. Wedtug konsensusu prognoz indeks HICP wynies¢ ma 2,5% r/r wobec 2,4%

r/r w kwietniu, a w przypadku bazowego indeksu HICP oczekuje sie stabilizacji na 2,7%
Andrzej Kaminski r/r, a wiec powyzej celu inflacyjnego Europejskiego Banku Centralnego. Dane
Ekonomista inflacyjne za maj nie wptyna jednak na oczekiwania, ze Rada Prezesow EBC rozpocznie

cykl obnizek stop proc. na posiedzeniu zaplanowanym na 6 czerwca. Bankierzy centralni
+48 22 598 20 10 zapoznaja sie takze z wynikami nowych prognoz makroekonomicznych, ktére zapewne
Mateusz Sutowicz pokgiq stop'niowe’zbieg',anie inflgcji !)azowe]: dq celu inflacyjnggo (2,0%r/ r}, EBC bgdz?e
chciat zrealizowac swoje zapowiedzi obnizki stop proc. Szybki wzrost ptac i nadal niskie
bezrobocie przemawiaja jednak za scenariuszem ostroznego podejscia EBC w
+48 22 598 22 36 kontynuowaniu tagodzenia polityki pienieznej w pozniejszym okresie.

Analityk rynkéw finansowych

US: O godz. 14:30 poznamy natomiast wyliczenie za kwiecien inflacji PCE (deflator
konsumpcji prywatnej) w Stanach Zjednoczonych. Waga tych danych dla rynkow

Kursy walut A% finansowych moze by¢ wieksza niz w przypadku inflacji HICP w strefie euro, gdyz
EUR/PLN 4,2663 0,4% perspektywy polityki pienieznej w USA sa bardziej niepewne niz w unii walutowej.

Wedtug konsensusu prognoz wskaznik PCE ma wynies¢ 2,7% r/r podobnie jak miesiac
USD/PLN 3,9352 0,7% wczedniej. Réwniez w przypadku wskaznika bazowego PCE oczekuje sie stabilizacji (na
CHF/PLN 4,3121 0,5% 2,8% r/r). Obecnie dane makro z USA nie daja warunkéw do rozpoczecia obnizek stop

procentowych Fed i zapewne nie zmieni sie to w najblizszych miesigcach. Obecnie

EUR/USD 1,0835 -0,3% inwestorzy na rynkach finansowych sa podzieleni co do daty rozpoczecia tagodzenia
polityki pienieznej. Duza czes¢ z nich wskazuje wrzesien jako poczatek ciec, aczkolwiek
jeszcze wieksza czes¢ wycenia listopad.

Rynek Pieniezny (%) A bps S

Sy r— e Wydarzenia i komentarze

WIBOR 3M 5,86 1 ® PL: Wedtug wstepnych danych inflacja CPl w maju wzrosta do 2,5% r/r z 2,4% r/r w
kwietniu. Wzrost rocznego wskaznika inflacji byt spodziewany, z powodu wygasniecia
pozytywnego szoku podazowego na rynku paliw, ale takze ze wzgledu na wptyw powrotu
Obligacje PL (%) A bps stawki VAT na podstawowa zywnos¢ do 5%. Niemniej dane okazaty sie nizsze od
oczekiwan. W maju obnizyta sie takze inflacja bazowa, mierzona jako wskaznik CPI po
2y 5,33 0 wytaczeniu cen zywnosci i energii. Szacujemy, ze wyniosta ona 3,7-3,9% r/r wobec 4,1%
5Y 5,65 4 r/r w kwietniu. Spodziewamy sig, ze w najblizszych miesiacach inflacja bedzie rosta, a
10V 577 3 w Il pot. roku, ze wzgledu na modyfikacje dziatan ostonowych w zakresie cen energii,
4 wskaznik CPl wzrosnie powyzej gornej granicy celu inflacyjnego. Wysoka dynamika
ptac, w warunkach odradzajacego sie popytu, bedzie natomiast wspierac presje cenowa
na poziomie inflacji bazowej, szczegolnie cen ustug. W tym kontekscie opublikowane
IRS PLN (%) A bps dzi$ dane nie zmieniaja zasadniczo S$ciezki prognozowanej inflacji, cho¢ 2Q br.
przyniesie wolniejsze jej odbicie. Dane nie zmieniaja naszej oceny perspektyw polityki

2Y 5,51 -5 pienieznej. RPP wyraznie komunikuje chec stabilizacji stop procentowych.
5Y 5,22 -7 B GE: Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w Niemczech w maju wzrosta do 2,8% r/r
10Y 5,36 -4 z 2,4% r/r w kwietniu i konsensusu prognoz wynoszacego 2,7% r/r. Przyczynit sie do tego
szybszy wzrost cen ustug. Dane wpisuja sie w oczekiwania wzrostu w maju indeksu HICP
dla catej strefy euro. Pomimo tego Europejski Bank Centralny na posiedzeniu w

Obligacje bazowe (%) A bps najblizszy czwartek dokona obnizki stop procentowych.
DE10Y 2,67 B Rynki na dzi$
us 10Y 4,59 13
Ztoty probuje otrzasnac sie po dwoch dniach dos¢ solidnej przeceny, po ktorej kurs
EUR/PLN wzrost o piec groszy i dotart do poziomu 4,2950. Globalnie ostatni dzien maja
Gietdy pkt. A% zdominowany zostanie przez odczyty inflacji ze strlefy euro i Stanéw Zjednoczonych. Te
pierwsze nie powinny w naszej ocenie wptywa¢ na silne oczekiwania ciecia stop
WIG 85697,0 -1,5 procentowych przez Europejski Bank Centralny juz w przysztym tygodniu. Uwazamy, iz
S&P 500 52355 0.6 dane beda natomiast wptywac na oszacowanie momentu kolejnego ciecia kosztu pieniadza
’ ’ w strefie euro. Piatek rozpoczyna sie ponadto niewielkim wzrostem niepewnosci
Nikkei 225 38521,5 1,2 wynikajacym z decyzji amerykanskich tawnikow odnosnie uznania D.Trumpa za winnego w
7rédio: LSEG Datastream procesie karnym. Wyrok zostanie natomiast ogtoszony 11 lipca tj. na kilka dni przed
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna planowang decyzja Republikanéw w sprawie kandydata partii w wyborach prezydenckich
w USA.
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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

Ostatnie dwa dni na krajowym rynku walutowym przyniosty wyrazne podbicie zmiennosci
ztotego, jak i presji sprzedajacych. Czesciowo - zwtaszcza w $rode - polska waluta
reagowata w ten sposdb na globalne umocnienia dolara, ktore historycznie jest
niesprzyjajace wycenie bardziej ryzykownych aktywow. Wczoraj - podczas nieobecnosci
inwestorow krajowych - kurs EUR/PLN zwyzkowat do nawet 4,2950 powiekszajac
przejsciowo skale dwudniowego ostabienia do pieciu groszy. Finalnie jednak czwartkowe
notowania zakonczyty sie na poziomie 4,28. Na polskim rynku dtugu w ostatnich dniach
obserwowalismy niewielkie spadki dochodowosci, ktore staty w kontrze do zachowania
rynkow bazowych, gdzie - jak w przypadku amerykanskich Treasuries - rosnagce obawy
dotyczace trwatosci inflacji skutkowaty wyrazna przeceng dtugu.

Rynki zagraniczne

Sroda byta dniem znizki notowan eurodolara i dotarcia do 200-dniowej $redniej ruchomej
tj. 1,08. Czwartek za$ byt dniem wzrostow kursu EUR/USD. W efekcie poza zmiennoscia
obraz notowan nie ulegt wigkszym zmianom. Eurodolar wciaz ma problemy z wyrwaniem
sie z waskiego trendu bocznego, w ktorym tkwi w ostatnich tygodniach. Zdecydowanie
bardziej ciekawy przebieg miaty notowania obligacji na rynkach bazowych. Wynikato to
- w szczegolnosci na rynku dtugu USA - z ponownie przybierajacych na sile rynkowych
oczekiwan co do scenariusza tzw. higher for longer tj. mozliwosci opozniania cyklu ciec¢
stop procentowych. Nie bez znaczenia byty takze rozczarowujace rynek wyniki przetargu
dtugu skarbowego USA w tym tygodniu, ktore zwiekszyty niepewnos¢ rynkowa, a takze
pobity rentownos¢ Treasuries.
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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% 5.1% 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% 2.5% 2.8% 2.8%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Maj 2.2% 2.4% 2.4%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Maj

Dzien wolny od pracy Polska Maj
14:30 PKB annualizowany rew. USA 1Q 3.4% 1.3% 1.6%

Whioski o zasitek dla

ez bezrobotnych

USA 24 maja 216k 219k 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 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 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



