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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis o godz. 9:00 opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przemystu.
+48 22 598 22 38 Spodziewamy sie jego spadku w kwietniu do 47,2 pkt z 48,0 pkt w marcu, za czym

przemawia spadek analogicznego wskaznika dla strefy euro. W kwietniu obnizyty sie tez
Andrzej Kaminski biezace wskazniki koniunktury obliczane przez GUS, obrazujace portfel nowych
Ekonomista zamowien oraz biezaca produkcje. Nie sadzimy, aby dane zmienity nasza ocene, ze

+48 22 598 20 10 przemyst dotek cyklicznego spowolnienia ma juz za soba.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkow finansowych B US: Na zakonczonym wczoraj posiedzeniu Fed pozostawit stopy procentowe na

+48 22 598 22 36 niezmienionym poziomie (5,25-5,50%). Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami rynkow
finansowych. Kluczowy dla oceny perspektyw polityki pienieznej w USA byt komunikat
opublikowany po posiedzeniu Fed oraz konferencja prasowa prezesa J.Powella. W

Kursy walut A% komunikacie stwierdzono, ze w ostatnich miesigcach nie nastapit postep w powrocie

inflacji do celu Fed. ,, Trend boczny inflacji” - jak okreslit to prezes Rezerwy Federalnej
EUR/PLN 4,3243 0,1% nie uzasadnia rozpoczecia cyklu cie¢ stop procentowych. W rezultacie - jak przyznat
USD/PLN 4,0390 0,1% J.Powell - ,,osiagniecie pewnosci co do trwatego spadku inflacji zajmie wiecej czasu” a

»W takim przypadku wtasciwe jest wstrzymanie si¢ z obnizkami stop procentowych”.
CHF/PLN 4,4268 0,2% Mimo uporczywosci inflacji jest jednak mato prawdopodobne - zdaniem prezesa Fed -
EUR/USD 1,0707 -0,1% aby kolejnym ruchem Fed byta podwyzka stop procentowych. Wydzwiek posiedzenia
FOMC byt zblizony do oczekiwan rynkowych. Wciaz dominuje gotowosc Fed do obnizek
stop procentowych jednak Rezerwa Federalna musi mie¢ wieksze przekonanie co do
trwatosci spadku inflacji w USA.

Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5.86 5 PL: Inflacja CPI wzrosta do 2,4% r/r z 2,0% r/r w marcu, co byto zgodne z naszymi
’ oczekiwaniami. Wzrost inflacji to efekt drozejacych paliw i Zywnosci. Wptyw
WIBOR 3M 5,87 0 przywrdcenia stawki VAT na podstawowa zywnos¢ na 5% zgodnie z naszymi
przypuszczeniami jest roztozony w czasie i w kwietniu ceny zywnosci spadty o ,,tylko”
2,1% m/m. Wedtug naszych szacunkéw obnizyta sie takze inflacja bazowa, ktora w
Obligacje PL (%) A bps kwietniu wyniosta ok. 4% r/r wobec 4,6% r/r w marcu. Jej miesieczna dynamika (ok.
0,5% m/m) utrzymuje sie wciaz powyzej sredniej dtugoterminowej. W kolejnych
2y 5,39 7 miesigcach inflacja bedzie stopniowo rosta i w drugiej potowie roku, ze wzgledu na
5Y 5,59 2 modyfikacje dziatan ostonowych w zakresie cen energii elektrycznej (podniesienie ceny
10V 5.73 4 maksymalnej) wskaznik CPl powrdci poza przedziat celu inflacyjnego. W warunkach
4 niskiego bezrobocia, wysokiej realnej dynamiki ptac, a takze ekspansywnej polityki
pienieznej, sprowadzenie inflacji do celu NBP pozostaje duzym wyzwaniem dla banku
centralnego. Z tego tez powodu dane te w niewielkim zakresie wptywaja na
IRS PLN (%) A bps oczekiwania co do polityki pienieznej w najblizszych miesigcach. Stabilizacja stop
oy 5 61 procentowych w najblizszych miesigcach pozostaje najbardziej prawdopodobnym

scenariuszem.
5Y 5,27 EZ: Wedtug wstepnego szacunku Eurostatu wzrost gospodarczy w strefie euro
10Y 5,37 -5 przyspieszyt do 0,4% r/r z 0,1% r/r kwartat wczesniej, co byto wynikiem nieco lepszym
od konsensusu na poziomie 0,2%. W ujeciu kw/kw (po odsezonowaniu) gospodarka
eurolandu urosta natomiast o 0,3% wobec spadku o0 0,1% w 4Q ub. roku, co rowniez byto
Obligacje bazowe (%) A bps lepszym wynikiem od oczekiwan. Z opublikowanych dotychczas danych wynika, ze
odrodzenie aktywnosci miato szeroki zakres. Z punktu widzenia Polski cieszy poprawa

N
|

DE 10Y 2,54 -3 aktywnosci w niemieckiej gospodarce, ktora urosta w 1Q br. o 0,2% kw/kw wobec
us 10y 4,64 -1 spadku o 0,5% kw/kw kwartat wczesniej. W ujeciu r/r natomiast dynamika niemieckiego
PKB pozostaje na minusie. Dane te nie zmieniaja oczekiwan co do najblizszych decyzji
EBC, ktory zapewne w czerwcu rozpocznie cykl obnizek stop procentowych.
Gietdy pkt. A% . s
Rynki na dzis
WIG 85375,3 1,1
Posiedzenie Fed potwierdzito, ze Rezerwa Federalna wciaz jest gotowa do obnizek stop
S&P 500 5116,2 0,3 . . . P - iy "
procentowych jednak by do nich doszto musi nabrac wigkszej pewnosci odnosnie do spadku
Nikkei 225 38405,7 1,2 inflacji. Taki scenariusz byt juz wczesniej rynkowo zdyskontowany m.in. pod wptywem
7rédio: LSEG Datastream kwietniowych wypowiedzi cztonkow Fed. W efekcie obecnie nie obserwujemy wiekszych
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna zmian na rynkach finansowych. Kurs EUR/PLN porusza sie wokot poziomu 4,32 a eurodolar

oscyluje nieco powyzej 1,07 wyczekujac piatkowego raportu z rynku pracy USA.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrodto: LSEG Datastream

Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]

6,0

50

4,0

3,0

13-02
19-02
25-02
02-03

e 10Y DE 10Y Us @ 10Y PL

Zrédto: LSEG Datastream

Ceny surowcow [USD]

2400

2300

2200

2100

2000

T T
N N N M omo;mo Mmoo Y ¥ T T W
© © 9 9 © 9 © 9O © 9 9 9 9 Q
M O N N ® T O O o M G oo
4 @ N O O @& N N O O =« = & O

Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os$)

Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Wtorek i sSroda na krajowym rynku walutowym uptynety spokojnie. Wzorem
wczesniejszych dni kurs EUR/PLN oscylowat wokdt poziomu 4,32 oczekujac na nowe
impulsy. Takimi nie okazaty sie miedzy innymi wstepne dane dotyczace inflacji i PKB w
strefie euro (wtorek), czy indeksy ISM i PMI z amerykanskiej gospodarki (sroda).
Ograniczony wptyw na wartosc ztotego miat takze wynik posiedzenia Rezerwy Federalnej
USA. Byt on zgodny z rynkowymi oczekiwaniami zaktadajacymi bardziej jastrzebie
podejscie przedstawicieli Fed do kwestii obnizek stop procentowych. Mimo zmiennosci
w ostatnich dniach zmianie nie ulegt obraz pozostatych par ztotowych, w tym pary
USD/PLN. Na krajowym rynku dtugu minione dwa dni byty spokojnym czasem.
Dochodowos¢ krajowej krzywej zmieniata sie w sposob bardzo ograniczony. W efekcie
rentownos¢ 10-latki stabilizowata wokot poziomu 5,72% a 2-latka na 5,42%.

Rynki zagraniczne

Ostatnie dwa dni byly czasem podwyzszonej zmiennosci eurodolara, ktéra jednak
niewiele wnosita do dotychczasowego obrazu notowan EUR/USD. Najwazniejszym
momentem byto oczywiscie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktorego
wynik byt jednak do$¢ przewidywalny tj. stanowit w duzym stopniu powtdrzenie
ostatnich wypowiedzi cztonkow Fed, w tym prezesa J.Powella. FOMC utrzymat stopy
procentowe i silniej podkreslit ryzyka dotyczace uporczywosci inflacji co moze rodzi¢
potrzebe dtuzszego niz pierwotnie sadzono okresu stabilnych stép procentowych.
Reakcja rynkowa byt miedzy innymi wzrost eurodolara niewiele powyzej poziomu 1,07.
Wzglednie stabilne byty takze notowania obligacji amerykanskich, w tym 10-latki USA,
ktora nieznacznie wzrosta w rentownosci tuz po posiedzeniu Fed osiagajac poziom 4,62%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 26 kwietnia

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 CPI wst. r/r Polska Kwiecien 2.0% 2.4% 2.4% 2.4%
10:00 PKB nsa r/r wst. Niemcy 1Q -0.4% -0.9% -0.8%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Kwiecien 2.4% 2.4% 2.4%
11:00 Inflacja bazowa HICP r/r wst. EZ Kwiecien 2.9% 2.7% 2.8%
11:00 PKB sa r/r wst. EZ 1Q 0.1% 0.4% 0.2%
16:00 Indeks Conference Board USA Kwiecien 103.1 97.0 104.5
Dzien wolny od pracy Polska Maj
14:15 Raport ADP USA Kwiecien 208k 192k 180k
15:45 PMI w przemysle fin. USA Kwiecien 51.9 50.0 49.9
16:00 ISM w przemysle fin. USA Kwiecien 50.3 49.2 50.0
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Marzec 8.81m 8.49m 8.69m
20:00 gf:é’ezft’o":’;xaw"e i USA Maj 5.25-5.50% 5.25-5.50%  5.25-5.50%  5.25-5.50%
09:00 PMI w przemysle Polska Kwiecien 48.0 47.5 47.2
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 gfggggio"xgﬁaw"e stop Czechy  Maj 5.75% 5.25%
14:30 ‘Q’e"zi:’;"glfn;ﬁf]i{ek 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 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.



