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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10.00 GUS opublikuje szybki szacunek inflacji CPI za kwiecien.
+48 22 598 22 38 Wedtug naszych szacunkow wskaznik CPl wzrdst w mijajacym miesigcu do 2,4% r/r
z 2,0% r/r w marcu. Czynnikami dziatajacymi w kierunku wyzszej inflacji bedzie
Andrzej Kaminski wzrost cen paliw oraz zywnosci. Zwyzka cen zywnosci to w gtownej mierze efekt
Ekonomista powrotu stawki VAT na podstawowa zywnos¢ do 5% i to ten element koszyka
+48 22 598 20 10 inflacyjnego moze by¢ zrédtem ewentualnej niespodzianki. Publikowane dane
wpisuja sie w scenariusz, iz inflacja w marcu osiagneta lokalny dotek i kolejne
Mateusz Sutowicz miesiace beda przynosity jej zwyzke. Niemniej dane te nie powinny miec istotnego
Analityk rynkéw finansowych wptywu na rynkowe oczekiwania co do Sciezki stop procentowych w tym roku.
+48 22 598 22 36 ® EZ: O godz. 11:00 Eurostat przedstawi natomiast wstepne dane o inflacji HICP w

strefie euro w kwietniu. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik ten ma wynies¢ 2,4%
r/r, podobnie jak przed miesiacem. W przypadku wskaznika bazowego konsensus
Kursy walut A% wskazuje na spadek do 2,8% r/r z 2,9% r/r. W obliczu opublikowanych wczoraj
danych o inflacji w Niemczech, publikowane dzis dane dla strefy euro nie powinny

EUR/PLN 4,3243 0,1% zaskoczy¢. O tej samej godzinie opublikowany zostanie wstepny szacunek wzrostu
USD/PLN 4,0390 0,1% PKB w strefie euro, ktory powinien potwierdzi¢ nieznaczna odbudowe wzrostu
CHF/PLN 4,4268 0,2% europejskiej gospodarki. Aktywnos¢ ekonomiczna w strefie euro utrzymuje sie na
niskim poziomie, a szacowany wzrost PKB wynosi zaledwie 0,2% r/r wobec 0,1% r/r
EUR/USD 1,0707  -0,1% kwartat wczesniej. To w duzej mierze efekt stabej kondycji niemieckiej
gospodarki, gdzie w ujeciu r/r dynamika PKB pozostaje silnie ujemna (konsensus
wynosi -0,8% r/r), cho¢ pozytywny jest prawdopodobny powrot do dodatnich
Rynek Pieniezny (%) A bps pozioméw dynamiki PKB w ujeciu kw/kw po odsezonowaniu. Dane te powinny by¢
WIBOR 1M 5,86 2 neutralne z punktu widzenia oczekiwan co do decyzji EBC.
WIBOR 3M 5,87 0 ® US: Dzis$ rozpoczyna sie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, natomiast

decyzja ogtoszona zostanie jutro w godzinach wieczornych czasu polskiego.
Spodziewane jest utrzymanie stop procentowych na poziomie 5,25-5,50%. Uwaga
Obligacje PL (%) A bps inwestordow bedzie skoncentrowana na retoryce komunikatu, a takze konferencji

przewodniczacego J.Powella, poniewaz w obliczu danych wskazujacych na

zy 5,39 7 silniejsza uporczywos¢ inflacji poszukiwane wskazowki co do przestrzeni
5Y 5,59 -2 mozliwych cie¢ stop w tym roku.
10Y 5,73 -4

Wydarzenia i komentarze

GE: Inflacja konsumencka w Niemczech, mierzona indeksem CPl wyniosta w
IRS PLN (%) A bps kwietniu 2,2% r/r, podobnie jak miesiac wczes$niej. Byt to wynik zgodny z
2y 5 61 oczekiwaniami. W skali miesigca ceny konsumenta wzrosty o 0,6% m/m, podobnie

’ jak w marcu. Indeks bazowy, czyli wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i
S5Y 5,27 energii obnizyt sie natomiast do 3,0% r/r z 3,3% r/r w marcu. Co istotne obnizyta
10Y 5,37 -5 sie takze dynamika cen ustug. W dalszym jednak ciagu obie wspomniane zmienne
pozostaja powyzej celu EBC. Opublikowane dane nie wptywaja na oczekiwania co
do dzisiejszego odczytu inflacji w strefie euro. Nie zmieniaja tez oczekiwan co do
Obligacje bazowe (%) A bps decyzji EBC, ktory zapewne obnizy stopy o 25 pkt. baz. na posiedzeniu w czerwcu.

DE 10 2o4 3 Rynki na dzis

us 10Y 4,64
Zestaw wstepnych danych o PKB i inflacji ze strefy euro moze byc zrodtem dzisiejszej
zmiennosci. Uwazamy jednak, iz amplituda wahan np. eurodolara powinna byc¢
Gietdy pkt. A% przyttumiona z uwagi na wyczekiwanie na jutrzejsza decyzje amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, ktora jest nadrzedna dla rynkow finansowych. Naszym zdaniem to

N

'
-

WIG 85375,3 1,1 narracja Fed bedzie kluczowa dla kierunku notowan EUR/USD na poczatku maja.
S&P 500 5116,2 0,3 Uwazamy za najbardziej prawdopodobne nasilenie jastrzebiej retoryki i podkreslenie
Nikkei 225 38405.7 12 scenariusza higher for longer dla stdop procentowych w USA. Efektem bytoby

niewielkie umocnienie dolara, ale i utrzymywanie kursu EUR/PLN wokot 4,32.
Dzisiejsze krajowe dane o inflacji CPI przejda bez echa, gdyz wiekszosc cztonkow RPP
podtrzymuje scenariusz braku obnizek stop procentowych w najblizszych miesiacach.

Zrédto: 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

W krotszym tygodniu pracy dla inwestorow krajowych liczymy na wzgledny spokdj
notowan ztotego. Wida¢ go byto juz podczas wczorajszej sesji, gdy kurs EUR/PLN
oscylowat wokot poziomu 4,32. Za podstawowe zrodto zmiennosci polskiej waluty, ale i
pozostatych walut tej czesci regionu Europy uznajemy wynik posiedzenia amerykanskiej
Rezerwy Federalnej (decyzja w srode). W naszej ocenie prawdopodobne jest nasilenie
narracji ,higher for longer” przedstawicieli Fed tj. mozliwosci opdznienia startu ciec
stop procentowych w Stanach Zjednoczonych z uwagi na m.in. uporczywos¢ inflacji w
USA. Z uwagi na fakt, iz przestrzen do ograniczania rynkowych oczekiwan na stabilizacje
stop procentowych Fed w tym roku jest juz ograniczona, nie oczekujemy istotnej presji
na wzrost kursu EUR/PLN. Naszym zdaniem notowania ztotego do euro moga przez
wiekszos¢ tygodnia oscylowac wokot poziomu 4,32. Podkreslamy jednak - w zaleznosci
od narracji prezesa J.Powella - iz w najblizszych dniach dostrzegamy ryzyko silniejszej
przeceny ztotego. Sprzyja¢ temu moze m.in. az dwudniowa nieobecnos¢ inwestorow
krajowych w tym tygodniu. Bez znaczenia naszym zdaniem pozostana natomiast dane
krajowe tj. wstepny odczyt inflacji CPI i indeks PMI. Uwazamy, iz beda one neutralne z
punktu widzenia Rady Polityki Pienieznej, ktora w przysztym tygodniu obradowac bedzie
na temat stop procentowych w Polsce.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza sesja w wykonaniu kursu EUR/USD niewiele wniosta do dotychczasowego
obrazu notowan. Eurodolar oscylowat wokot 1,07 oczekujac na nowe impulsy. Za
najwazniejsze wydarzenie tego tygodnia uznajemy bez watpienia posiedzenie
amerykanskiej Rezerwy Federalnej (decyzja w srode). Pytaniem otwartym pozostaje,
czy w Swietle ostatnich mocnych danych z USA rynek stusznie zwatpit w prognoze Fed z
marca o cieciu stop procentowych w tym roku o 75 pkt. baz.? Naszym zdaniem mozliwe
jest nasilenie jastrzebiej narracji Rezerwy Federalnej, o czym $wiadcza m.in. ostatnie
wypowiedzi cztonkéw FOMC. W takim przypadku oczekujemy niewielkiego zwiekszenia
sity dolara. Warto jednak zauwazy¢, iz obecnie rynek szacuje tegoroczna skale obnizek
stop procentowych w USA na okoto 25 pkt. baz. stad ich catkowite zniwelowanie
wymagacé bedzie skromnego dostosowania. W efekcie skala ruchu aprecjacji dolara w
najblizszych dniach nie powinna by¢ znaczaca. Globalnie ten tydzien to takze dane z
rynku pracy USA, ktore poznamy w piatek. Mimo tradycyjnie duzej istotnosci odczytu
non-farm payrolls obecnie nie spodziewamy sie istotnych zmian eurodolara z tego
powodu. Wynikac to bedzie z faktu, iz publikacja nastapi ledwie dwa dni po posiedzeniu
Fed. Dodatkowo aktywnosc¢ inwestorow w piatek zmniejsza¢é moze kwestia dtugiego
weekendu w Wielkiej Brytanii. Przyszty poniedziatek jest tam bowiem dniem wolny od
pracy.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 26 kwietnia

Wskaznik/Wydarzenie

14:30 Inflacja PCE r/r USA Marzec 2.5% 2.7% 2.6%
Poniedziatek 29 kwietnia
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Kwiecien 2.2% 2.2% 2.3%
Wtorek 30 kwietnia
10:00 Inflacja CPl wst. r/r Polska Kwiecien 2.0% 2.4% 2.4%
10:00 PKB nsa r/r wst. Niemcy 1Q -0.4% -0.8%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Kwiecien 2.4% 2.4%
11:00 Inflacja bazowa HICP r/r wst. EZ Kwiecien 2.9% 2.8%
11:00 PKB sa r/r wst. EZ 1Q 0.1% 0.2%
16:00 Indeks Conference Board USA Kwiecien 104.7 104.5

Sroda 01 maja

Dzien wolny od pracy Polska Maj

14:15 Raport ADP USA Kwiecien 184k 180k
15:45 PMI w przemysle fin. USA Kwiecien 51.9 49.9
16:00 ISM w przemysle fin. USA Kwiecien 50.3 50.0
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Marzec 8.76m

20:00 ,'3552’23;?:&;5;”“ stop USA Maj 5.25-5.50% 5.25-5.50%  5.25-5.50%
09:00 PMI w przemysle Polska Kwiecien 48.0 47.5
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Kwiecien 41.9 42.2
10:00 PMI w przemysle EZ Kwiecien 46.1 45.6
14:30 Bilans handlowy (mld USD) USA Marzec -68.9 -68.0
14:30 gfgg’:ﬂio"xgﬁaw"e stop Czechy  Maj 5.75% 5.25%
14:30 \Q/er;ifélglfn;iiﬂek da USA 26 kwietnia 207k 208k
16:00 Zamowienia na dobra trwatego USA Marzec 0.7% 2.6%

uzytku m/m fin.

Pigtek 03 maja

Dzien wolny od pracy Polska Maj

14:30 ZMiana zatrudnienia poza USA Kwiecien 303k 200k
sektorem rolniczym

14:30 PMI w ustugach fin. USA Kwiecien 51.7 50.9

Poniedziatek 06 maja

Dzien wolny od pracy UK Maj
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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 si¢ 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



