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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godzinie 11:00 poznamy odczyt za maj indeksu instytutu ZEW,
+48 601 843 329 przedstawiajacy oczekiwania inwestorow i analitykow co do sytuacji gospodarczej

w Niemczech. Mediana prognoz wskazuje wzrost do 13,0 pkt z -14,0 pkt w
Cezary Chrapek, CFA kwietniu, kiedy to, w rezultacie ogtoszenia cet ,,odwetowych” przez D. Trumpa,
Ekonomista indeks zanotowat najwiekszy spadek od wybuchu wojny w Ukrainie. Realizacja
oczekiwan oznaczataby, ze ankietowani eksperci zrewidowali w gore swoje oceny

Al SErliE wptywu nowych cet na niemiecka gospodarke.

Ekonomista . . . s

. . ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy natomiast dane o inflacji CPI w Stanach
Antoni Zalewski Zjednoczonych. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik CPI wynies¢ ma 2,4% r/r, a
Analityk wiec tyle samo ile miesiac wczesniej. Rowniez w przypadku inflacji bazowej

oczekiwana jest stabilizacja (na 2,8% r/r). Ciekawiej zapowiadaja sie dane
inflacyjne w ujeciu m/m, gdyz na poczatku kwietnia D.Trump ogtosit
Kursy walut A% wprowadzenie bardzo wysokich tzw. ,,cet odwetowych”. Oczekuje sie inflacji CPI
i bazowej wynoszacej 0,3% m/m. Dane maja znaczenie w kontekscie posiedzenia

EUR/PLN 4.2445 0.2% w ub. tygodniu amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktora utrzymata stopy
USD/PLN 3.8187 1.7% procentowe wskazujac wzrost ryzyk m.in. dla inflacji wynikajacych z wojen
CHF/PLN 4.5283 0.2% handlowygh. Inde'ks QPI bedzie weryfikowac’, czy ryz.yka. te w kwietniu
zmaterializowaty sie. Nie wydaje nam sie, aby dane te specjalnie oddziatywaty na
EUR/USD 14115 -1.5% rynkowe oczekiwania co do polityki pienieznej Fed. Tym bardziej, ze znaczenie
dzisiejszych danych dla perspektyw polityki Rezerwy Federalnej nieco obnizyto sie
po tym jak wczoraj tymczasowo znaczaco obnizono wzajemne cta importowe.
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M - 3 Wydarzenia i komentarze
WIBOR 3M 5.25 6 ® WORLD: Stany Zjednoczone i Chiny podczas pierwszych negocjacji handlowych od
zaprzysigzenia D.Trumpa osiagnety porozumienie dotyczace obnizenia na okres 90
dni stawek celnych. Wedtug nowych przepisow USA obniza taryfy na import z Chin
Obligacje PL (%) A bps z 145% do 30%, a Chiny z 125% do 10%. Umowa nie dotyczy jednak takich towarow
2y 4.60 9 jak stal, potprzewodniki i leki. Niemniej tempo zawarta nowego uktadu, a takze
5y 49 9 skala obnizki stanowa niespodzianke. Umowa miedzy dwoma najwiekszymi

gospodarkami $wiata poprawia perspektywy dla globalnej koniunktury, aczkolwiek
10Y 5.43 9 nadal utrzymuje sie niepewnosc co do ostatecznych ustalen, czy nowych przepisow
dotyczacych konkretnych towarow.

IRS PLN (%)  Abps Rynki na dzis
2Y 4.28 7 Sesja w USA zakonczyta sie mocnymi wzrostami, a dobre nastroje notowane byty takze
5y 4.20 1 w Azji. D. Trump mowit o tym, Ze porozumienie z Chinami jest nie tylko lepsze niz
) oczekiwano, a Sekretarz Skarby S. Bessent moéwit o tym, ze w nastepnych tygodniach
10Y 4.53 9 bedzie wypracowane szersze porozumienie. To daje nadzieje na kontynuacje tonu
deeskalacyjnego i utrzymanie apetytu na ryzyko w kolejnych tygodniach.
L Porozumienie USA-Chiny bedzie najprawdopodobniej podtrzymywac dobre nastroje w
Obligacje bazowe (%) A bps dalszej czesci tygodnia wptywajac pozytywnie na rynki akcji, surowcéw, ostabiajac

DE 10Y 2.64 9 obawy o globalny wzrost gospodarczy. Z drugiej strony dzi$ chinskie rynki akcji byty
nieco stabsze w zwiazku z obawami o to, Ze porozumienie zmniejszy

us 10Y 4.44 9 . - - R . -
prawdopodobienstwo wprowadzenia pakietu stymulacyjnego. Zasadniczo jednak
zaktadamy, ze dobre nastroje moga przewazac. Dzi$ dobry odczyt ZEW magtby pomoc
Gietdy pkt A% euro, ale tez zak,tadamy, ze dolar moze jeszcze przejsciowo zyskac na fali deeskalacji
. obaw o poziom swiatowych cet w handlu sprowadzajac kurs EUR/USD ponizej 1,10.
WIG 103526.8 0.3 Sadzimy tez, ze w najblizszej perspektywie jest szansa na umocnienie ztotego w
DAX 23566.5 0.3 kierunku 4,20 do euro. Dzi$ wazna publikacja dnia bedzie zapewne amerykanska
S&P 500 5844.2 3.3 inflacja, ktora moze uwzgledniac pierwsze efekty podwyzszonych cet.

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Wydarzeniem dnia na rynkach finansowych byto porozumienie miedzy Chinami i USA,
ktére doprowadzito do poprawy apetytu na ryzyko, a takze wzrostow cen akcji i
surowcow. Kurs EURPLN nieznacznie wzrost z 4,23 w kierunku 4,25 do euro a potem
powrdcit ponizej 4,24. Wzrost stawek FRA byt kontynuowany o ok. 6-8 pb, stawki IRS
wzrosty o 9-13 pb, a rentownosci obligacji o ok. 1-7 pb. Ministerstwo Finansow
poinformowato, Ze na przetargu sprzedazy 14 maja zaoferuje sze$c serii obligacji
OK0128, WZ0330, PS0730, DS1033, DS1034 i 120836 tacznie za 6-9 mld zt. Wzrostem
rentownosci mogty sprzyja¢ komentarze |. Dabrowskiego, o tym, ze kolejne obnizki stop
procentowych moga nastapi¢ raczej dopiero w IV kw. 2025 r. i bytby to poczatek cyklu
ciec stop w drobnych krokach. Cztonek RPP dodat, ze w czerwcu Rada bedzie dyskutowac
nad obnizeniem oprocentowania Srodkow rezerwy obowigzkowej. Cztonek RPP nie
przewiduje obnizek na najblizszym posiedzeniu w czerwcu, ale dyskusja moze powrocic¢
w lipcu.

Rynki zagraniczne

Na rynkach bazowych podobnie jak na rynku krajowym kontynuowany byt wzrost
rynkowych stop procentowych. Stawki FRA wzrosty o 6-15 pb, a rentownosci obligacji
rosty o0 4-10 pb w przypadku USA i 8-14 pb dla obligacji niemieckich. Zwyzki kontynuowat
funt brytyjski, a jen i frank szwajcarski tracity na wartosci. Kurs EURUSD obnizyt sie na
poczatku sesji z ok. 1,122 ponizej 1,11 i pozostat na tych poziomach do konca sesji.
Indeks zmiennosci amerykanskiego rynku akcji VIX obnizyt sie w trakcie sesji do ok. 19,8
pkt. Dwoch cztonkow EBC J. Nagel i J. Escriva powiedzieli, ze bank musi by¢ ostrozny z
kolejnymi obnizkami stop. J. Nagel zwrocit uwage, ze bank nie moze reagowac
pochopnie na niektére decyzje polityczne, ktére moga zosta¢ wkrétce potem
odwrocone.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 09 maja
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Q1 12.4% 10.0% 8.2%
Decyzja S&P ws. ratingu Polska

Poniedziatek 12 maja

Brak waznych publikacji

Wtorek 13 maja

08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia Kwiecien 4.9% 5.0%

11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Maj -14.0 6.9

14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 2.4% 2.4%

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Kwiecien 2.1% 2.1%

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Maj

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Marzec -220 mln 123 mln 1140 mln
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Maj 6.50% 6.50%

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Kwiecien 4.2% 4.2%

10:00 PKB r/r wst. Polska Q1 3.2% 3.1% 3.2%
10:00 Produkcja ustug r/r Polska Luty 7.7%

11:00 PKB r/r s.a. rew. EZ Q1 1.2% 1.2%

11:00 [rodukciaprzemystowam/m gz Marzec 1.1% 1.5%

14:30 ‘é’enz"fj'g;fnﬁ“ek dla USA 10 maja 228 tys. 230 tys.

14:30 Inflacja PPl r/r USA Kwiecien 2.7%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 1.4% 0.1%

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Kwiecien -0.3% 0.1%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 3.6% 3.4% 3.5%
16:00 w;ite.ks Uniwersytetu Michigan USA Maj 52 2 53.0

16:00 1-roczne oczekiwania inflacyjne USA Maj 6.5%

Uni. Michian wst.

Poniedziatek 19 maja

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Kwiecien 2.2%

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 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.



