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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ poznamy wstepne dane PMI za maj z gospodarek europejskich. Wedtug
+48 601 843 329 konsensusu PMI dla przemystu w strefie euro (godz. 10:00) wzrosna¢ ma do 49,4 pkt z
49,0 pkt, a indeks dla ustug do 50,4 pkt z 50,1 pkt. Zrealizowanie sie poprawy indeksow

Cezary Chrapek, CFA nie stanowitoby zaskoczenia, zwazywszy, ze ankiety PMI byty zebrane juz po deeskalacji
Ekonomista wojny handlowej. Co wiecej, formalnie powotano rzad Niemiec. Niemniej, dane PMI
. L zapewne pokaza stagnacje lub tylko niewielkie ozywienie w strefie euro w 2Q.
Andrzej Kamirski Interesujacy bedzie takze komponent cen. Gdyby niska aktywnosc gospodarcza w 2Q i
Ekonomista brak znaczacego wzrostu presji kosztowej wynikajacej z cet zrealizowaty sie, to rynek

. . utrzymatby oczekiwania na kolejna obnizke stop procentowych przez EBC w czerwcu.
Antoni Zalewski o - . ) o
® PL: O godz. 10:00 GUS opublikuje dane o produkcji budowlano-montazowej w kwietniu.

Analityk Spodziewamy sie dynamiki -0,4% r/r wobec -1,1% r/r miesiac wczesniej. Sektor
budowlany nie moze rozwina¢ skrzydet w srodowisku wysokich stop proc. i dopiero
Kursy walut A% poczatkowej fazy projektow infrastrukturalnych wspotfinansowanych przez srodki UE.
y > ® US: O godz. 15:15 poznamy natomiast wstepne dane PMI za maj dla Stanow
EUR/PLN 4.2403 -0.1% Zjednoczonych. Oczekuje sie indeksu przemystowego na poziomie 50,0 pkt wobec 50,2
USD/PLN 3.7403 0.7% pkt miesiac wczesniej a ustugowego na 50,7 pkt wobec 50,8 pkt. Realizacja tej prognozy
oznaczataby stabilne, aczkolwiek wolne ozywienie gospodarki w warunkach
CHF/PLN 4.5332 0.0% utrzymujacych sie wysokich cet. w szczegolnosci interesujaco zapowiada sie komponent
EUR/USD 1.1337 0.6% cen wskaznika dla sektora wytworczego w kontekscie potencjalnie proinflacyjnego
wptywu zmian w stawkach podatku importowego.
Rynek Pieniezny %)  Abps Wydarzenia i komentarze
WIBOR 1M 5.44 8 ® PL: W kwietniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 1,2% r/r wobec wzrostu o
WIBOR 3M 5.23 2 2,4% r/r w marcu, bardziej od oczekiwan. Poczatek drugiego kwartat br. rozpoczyna
: sie dla przemystu nieco lepiej, cho¢ utrzymuje sie ryzyko dla wzrostu w kolejnych
miesigcach ze wzgledu na mozliwy niekorzystny wptyw wojen handlowych na kondycje
L ) globalnej gospodarki. Opublikowane dane wspieraja nasza prognoze nieznacznego
Obligacje PL (%) A bps przyspieszenia dynamiki PKB w kolejnych kwartatach. Podtrzymujemy nasza prognoze
2Y 4.61 1 dynamiki PKB w catym 2025 r. na poziomie 3,4%.
5Y 5.03 1 ® PL: Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w kwietniu o -0,8% r/r
po spadku o -0,9% r/r miesiac wczesniej. Krajowy rynek pracy nie jest juz tak rozgrzany
10Y 5.49 0 jak w szczycie z lat 2021-2022. Biorac jednak pod uwage stabilne bezrobocie, spadki
r/r zatrudnienia w firmach nie budza obaw o popyt na prace w gospodarce.
Spodziewamy sie, ze niewielkie spadki r/r zatrudnienia beda sie utrzymywac w
IRS PLN (%) A bps najblizszej przysztosci, aczkolwiek stopa bezrobocia powinna pozostawac niska.
2Y 4.29 2 ®  PL: Wzrost przecigtnego wynagrodzenia przyspieszyt w kwietniu do 9,3% r/rz7,7% r/r
miesiac wczesniej, silniej od oczekiwan. Przyspieszenie napedzane byto zwtaszcza
5Y 4.25 2 przez sektor Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo (38% r/r) i energetyke (19,0%
10Y 4.61 1 r/r). Niemniej, wyzsza roczna dynamika widoczna byta tez m.in. w przemysle i handlu.

Co wiecej, w niektorych branzach ustugowych wzrost r/r wynagrodzen caty czas
pozostaje dwucyfrowy. Pomimo wzrostu w kwietniu, dynamika ptac w kolejnych
Obligacje bazowe (%) A bps kwartatach powinna stopniowo sie obniza¢. Stabilne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw przy nadal szybkim wzroscie ptac, wpisuja sie w scenariusz utrzymania

DE 10Y 2.64 3 przez Rade Polityki Pienieznej stop procentowych NBP w czerwcu, po obnizce w maju.
us 10Y 4.53 4 Tym bardziej, ze maj zapewne nie przyniesie nizszej inflacji CPI.
Rynki na dzis
i 0,
Gietdy pkt. A% Po mocnych spadkach na amerykanskiej sesji gietdowej, do czego przyczynity sie wzrosty
WIG 101569.0 -1.0 rentownosci amerykanskich obligacji dzis nastroje na otwarciu europejskiej sesji moga byc
DAX 24122.4 0.4 stabsze. Rynki obawiaja sie o sytuacje fiskalna w USA. Wsparciem dla apetytu na ryzyko
S&P 500 5844.6 1.6 moga byc¢ publikacje danych o PMI ze strefy euro, dla ktorych oczekiwana jest poprawa. To

_ moze sprzyjac¢ ztotemu. Mocniejszy ztoty pomogtby nieco obnizy¢ stopy rynkowe, choc
Zrodto: LSEG Datastream o zasadniczo rynek wciaz uwazamy, ze rynek wycenia za duzo ciec stop. Dzi$ na przetargu
ML i (RepsliepD i, 16:201, Hiiin CHmme Ministerstwo Finanséw zaoferuje do sprzedazy obligacje o tacznej wartosci 6-10 mld zt serii
OK0128, DS1029, WZ0330, PS0730, DS1033 i DS1034.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty pozostawat stosunkowo stabilny w trakcie srodowej sesji. Kurs EURPLN przejsciowo rost
do 4,25, ale na koniec dnia powrécit w okolice otwarcia do ok. 4,24. W przypadku walut
regionu mieliSmy do czynienia ze stabilizacja forinta i przejSciowym umocnieniem czeskiej
korony. Na krajowym rynku stopy procentowej stawki FRA i IRS rosty o kilka punktow
bazowych, do czego mogty przyczyni¢ sie nieco lepsze dane z krajowego rynku pracy i
produkcji przemystowej. Jednoczesnie w kierunku wyzszych rentownosci dziatato zachowanie
rynkow bazowych, czy wypowiedzi P. Litwiniuka. Cztonek RPP zasygnalizowat, ze jezeli
pojawia sie silne argumenty, to obnizka stop procentowych w lipcu nie jest wykluczona, ale
liczba ryzyk dla inflacji uprawdopodabnia kolejne ciecie dopiero jesienia. Rynek wycenia
kolejna obnizke juz na kolejnym posiedzeniu i tacznie ok. 120 pb do konca roku. My wciaz
spodziewamy sie trzech redukcji stop w tym roku i tacznie 75 pb.

Rynki zagraniczne

Na rynkach akcji przewazaty spadki indeksow. Po ostabieniu dolara z wtorku na $rode przez
wiekszos¢ wczorajszej sesji kurs EURUSD pozostawat stosunkowo stabilny w poblizu 1,132-
1,135. Wycenie euro sprzyjat wzrost rentownosci niemieckich obligacji o kilku punktow
bazowych, przy stabilizacji w przypadku rentownosci amerykanskich. Uczestnicy rynku sledza
losy nowej ustawy budzetowej USA, ktéra moze jeszcze bardziej nadwyrezyc i tak juz wysoki
deficyt kraju. Po wzroscie cen ropy na otwarciu w obawie o wptyw sytuacji na Bliskim
Wschodzie stabilizowaty sie one w trakcie dnia w poblizu otwarcia na poziomach ok. 69$ za
barytke, cho¢ pod koniec dnia notowano juz stopniowy spadek.
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Kalendarium

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 Lr;sd:ks zaufania konsumentow E7 Maj 16.7 15.2 16.0

Sroda 21 maja

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien -0.9% -0.8% -0.9% -0.8%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Kwiecien 7.7% 9.3% 8.1% 8.2%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien 2.5% 1.2% -0.4% -0.5%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Kwiecien -1.1% -1.4% -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’e"zi:’;"glfn;ﬁ;itek 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.



