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Gtowny Ekonomista ® Dzi§ w kalendarzu nie ma istotnych publikacji makroekonomicznych. Takie

+48 601 843 329 poznamy jutro, gdy Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane za kwiecien z
rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw oraz produkcje przemystowa.
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) PL: Wedtug ostatecznych wynikow do drugiej tury wyborow prezydenckich
Ekonomista awansowali R. Trzaskowski z poparciem 31,36% oraz K. Nawrocki z 29,54%. Roznica
jest bardzo niewielka i nie przesadza o ostatecznym wyniku wyborow po drugiej

Antoni Zalewski turze, ktéra odbedzie sie 1 czerwca br. Szerszy komentarz przedstawiliSmy

Analityk wczoraj w naszym raporcie tygodniowym.
® EU: Komisja Europejska opublikowata wczoraj wiosenne prognozy
Kursy walut A% makroekonomiczne. Wedtug nich PKB w tym roku wzrosnie w strefie euro o 0,9%
wobec 0,8% w ub. roku. Oznacza to spora rewizje wzgledem prognoz z jesieni ub.
EUR/PLN 4.2546  -0.3% roku, gdy oczekiwano wzrostu o 1,3%. Zrewidowano réwniez oczekiwania dla 2026
USD/PLN 3.7840 -0.9% r. do 1,4% z 1,6%. Komisja uzasadnia te zmiany wptywem “zwiekszonych cet oraz
CHF/PLN 4539 -0.4% niepewnosci spowodowanej ostatnimi nagtymi zmianami w polityce handlowej USA

oraz nieprzewidywalnoscia ostatecznego ksztattu taryf”. Pomimo tych korekt
EUR/USD 1.1244 0.6% zostaty utrzymane oczekiwania stabilnej inflacji zblizonej do celu inflacyjnego
Europejskiego Banku Centralnego. Co wiecej, KE zaktada stopniowe obnizanie sie
stopy bezrobocia w strefie euro. W przypadku PKB Niemiec rewizja prognoz byta
Rynek Pieniezny (%) A bps silniejsza. Obecnie KE spodziewa sie stagnacji w tym roku (0,0%), podczas
WIBOR 1M 5 38 2 wczesniej oczekiwano wzrostu o 0,7%. Skorygowano w dot takze prognoze wzrostu
) PKB dla Polski - dla 2025 r. do 3,3% z 3,6% jesieniag ub. roku, a dla 2026 r. do 3,0z
WIBOR 3M 5.22 -3 3,1%. Niemniej, wedtug KE polska gospodarka bedzie druga najszybciej rosnaca w
latach 2025-2026 w Unii (za Malta), czemu towarzyszy¢ ma spadek inflacji i
najnizsza obok Czech stopa bezrobocia. To co wyréwnywa negatywnie Polske to z

Obligacje PL (%) A bps kolei prognoza drugiego najwyzszego deficytu sektora finanséw publicznych we
2y 4.67 6 Wspolnocie, cho¢ ma on powoli ulegac¢ konsolidacji. Oczekiwania KE sa zblizone do
5y 5 10 » naszego scenariusza bazowego dla polskiej gospodarki.
10 5.51 9 Rynki na dzis

Krajowy rynek walutowy spokojnie zareagowat na wyniki | tury wyboréw
IRS PLN %) A bps prezydenckich. Ztoty zyskat wrecz na wartosci, czemu mogta pomoc perspektywa

deeskalacji dziatan militarnych na Ukrainie. Kurs EUR/PLN po dotarciu do 4,2450 ma
2Y 4.33 3 ograniczona przestrzen do dalszej znizki, szczegélnie, ze kalendarium danych
5y 432 2 makroekonomicznych jest dzi$ zasadniczo puste. Notowania na krajowym rynku
) walutowym podazac¢ zatem beda w dominujacej mierze za nastrojami na rynkach
10Y 4.66 9 bazowych. Rynek obligacji bedzie znajdowat sie pod presja sprzedajacych w
oczekiwaniu na czwartkowy przetarg obligacji, cho¢ po wczorajszych zwyzkach
rentownosci powinny sie one ustabilizowacd.

Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2.59 1
us 10Y 4.51 9
Gietdy pkt. A%
WIG 102362.1 -0.8
DAX 23935.0 0.7
S&P 500 5963.6 0.1

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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https://www.bankmillennium.pl/documents/d/guest/weekly250519
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty rozpoczat tydzien nieznacznym ostabieniem, co mogto by¢ reakcja na pogorszenie
nastrojow na rynkach globalnych w ostatnich dniach minionego tygodnia, a takze
zaskakujacymi wynikami | tury wyboréw prezydenckich. Wydaje sie, ze daja mniejsze
szanse na wygrang R. Trzaskowskiego w Il turze niz wydawato sie wczesniej. Dotychczas
dla dominujacej czesci rynku byt to scenariusz bazowy. W porannej czesci sesji kurs
EUR/PLN zwyzkowat do nawet 4,29, co w stosunku do pigtkowego zamkniecia oznaczato
wzrost o niemal 2 grosze. W dalszej czesci dnia ztoty zaczat odrabiaé straty, a
popotudniowa czes¢ notowan przyniosta umocnienie ztotego, co prawdopodobnie byto
reakcja na informacje medialne, ze prezydent D. Trump rozmawiat z prezydentami W.
Zetenskim oraz W. Putinem, w celu rozpoczecia rozméw o zawieszeniu broni. W
rezultacie na zamknieciu kurs EUR/PLN notowany byt na poziomie 4,2546, tj. 1,5 grosza
nizej niz na piatkowym zamknieciu. Na rynku papierow skarbowych rentownosci rosty
wzdtuz catej krzywej dochodowosci o 6-11 pkt. baz., na co wptyw miaty zwyzki
rentownosci na rynkach bazowych (w szczegoélnosci USA), oczekiwania na przetarg
obligacji w tym tygodniu, a takze, jak sie wydaje, lokalny wzrost premii za ryzyko, po
tym jak wyniki | tury wyborow prezydenckich zmniejszyty prawdopodobienstwo
scenariusza, w ktorym rzad i prezydent beda z jednego ugrupowania.

Rynki zagraniczne

Na rynkach bazowych dominowaty echa piatkowej decyzji agencji Moodys o obnizeniu
oceny wiarygodnosci kredytowej Standw Zjednoczonych. Dodatkowo, w piatek projekt
ustawy prezydenta D. Trumpa o obnizce podatkéow, ktory od kilku dni byt blokowany
przez wewnetrzne spory republikanow zyskat w weekend poparcie kluczowej komisji
kongresowej. To nasilito obawy o kondycje finansow publicznych w USA, ktora juz teraz
jest trudna. W rezultacie, wczorajsza sesja przyniosta wyrazny wzrost dochodowosci
amerykanskich obligacji. W trakcie wczorajszej sesji rentownos¢ amerykanskiej 10-latki
wzrosta o 9 pkt. baz., przy wzglednie stabilnych notowaniach europejskiego dtugu. Z
tych samych powodow amerykanski dolar tracit wzgledem euro, rosnac w
przedpotudniowej czesci sesji w okolice 1.130 wzgledem euro. Po potudniu kurs dolara
zdotat odrobic¢ czes¢ strat i pod koniec sesji w Europie eurodolar notowany byt na
poziomie 1,1240.
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Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 16 maja

Wskaznik/Wydarzenie

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 3.6% 3.4% 3.4% 3.5%
Poniedziatek 19 maja
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Kwiecien 7.7% 6.1% 5.5%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Kwiecien 5.9% 5.1% 5.5%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Kwiecien 2.2% 2.2% 2.2%
Wtorek 20 maja
03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Maj 3.10% 3.00% 3.00%
16:00 ::I\Stc?ks zaufania konsumentow E7 Maj 16.7 16.0

Sroda 21 maja

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien -0.9% -0.9% -0.8%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Kwiecien 7.7% 8.2% 8.1%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien 2.5% -0.4% -0.5%
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Kwiecien -1.1% -1.4% -2.3%
09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy  Maj 48.4 49.0
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy  Maj 49.0 49.5
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Maj 86.9 87.7
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Maj 49.0 49.4
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Maj 50.1 50.4

Produkcja budowlano-

10:00 montazowa r/r Polska Kwiecien -1.1% -0.9% -0.4%
13:30 Protokoét z posiedzenia EBC EZ Kwiecien

14:30 \Q/er;ifélglfn;iiﬂek dla USA 17 maja 229 tys. 232 tys.

15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Maj 50.2 50.0

15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Maj 50.8 50.7

08:00 PKB r/r fin. Niemcy Q1 -0.4% -0.4%

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 10.3% 10.0% 9.8%

Poniedziatek 26 maja

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien -0.3% 3.4% 4.6%

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 serwiséw 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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



