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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o 14.00 zostana opublikowane kwietniowe dane z krajowego rynku

+48 22 598 22 38 pracy. Szacujemy, Ze przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw
wzrosto 0 4,4% r/r po wspieranym przez przesunigcie premii w gornictwie

Urszula Kryniska wzroscie o 5,2% r/r w marcu. Wzrost zatrudnienia utrzymat sie wg naszego

Ekonomistka szacunku na poziomie 4,5% r/r. Nasze oczekiwania sa zgodne z konsensusem

+48 22 598 20 10 rynkowym.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkéow finansowych

+48 22 598 22 36 PL: Rada Polityki Pienigznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy

procentowe na niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na
1,50%. Rada podtrzymata nieformalne neutralne nastawienie w polityce
pienieznej, nie wida¢ tez znaczacych zmian w wymowie komunikatu. Rada
ocenia swoja sytuacje jako komfortowa. Wzrost PKB przyspieszyt w pierwszym
EUR/PLN 4,1896 -0,3% kwartale, a prezes NBP A. Glapinski przyznat, ze zdziwitby go w br. wzrost
ponizej 4,0%. Roczna dynamika cen konsumpcyjnych, po wzroscie na poczatku
USD/PLN 3,7728 -1,4% roku, ustabilizowata sie na umiarkowanym poziomie. Jednoczesnie inflacja
CHF/PLN 3,8445 0,1% bazowa, pomimo stopniowego wzrostu, pozostaje niska, co wskazuje na wciaz
ograniczong presje popytowa (przed miesiacem presja byta oceniana jako staba).

Kursy walut A%

EUR/USD 1,1107 1,2% Podobnie jak przed miesiagcem, w ocenie Rady ryzyko trwatego przekroczenia
celu inflacyjnego jest ograniczone, wg prezesa inflacja nie dotknie w najblizszym
Rynek Pieniezny %) Abps czasie celu 2,5%. Z jednej strony beda wygasaty efekty wczesniejszego wzrostu

cen surowcow, z drugiej wewnetrzna presja inflacyjna zwigzana z poprawa
WIBOR 1M 1,66 0 krajowej koniunktury bedzie sie tylko stopniowo zwieksza¢. Prezes Glapinski
powtorzyt swoja wczesniejsza ocene, ze rowniez w 2018r. moze nie byc potrzeby

WIBOR 3M 1,73 0 podwyzki stop procentowych. Rowniez cztonkowie RPP Grazyna Ancyparowicz i
Jerzy Zyzynski obecni na konferencji po posiedzeniu nie widza potrzeby zmiany
Obligacje PL %) A bps parametrow polityki pienieznej, gdyz w gospodarce nie narastaja zadne

nieréownowagi. Podtrzymujemy nasza ocene, ze Rada utrzyma niezmienione stopy
2Y 2,00 -1 procentowe do potowy przysztego roku. Na ewentualne zmiany nastawienia moze
mie¢ wptyw lipcowa projekcja PKB i inflacji, a takze sytuacja na rynku pracy, w

oY 2,81 szczegolnosci w kontekscie jednostkowych kosztéw pracy. Obecnie Rada nie
10Y 3,35 0 widzi jednak zadnego zagrozenia wynikajacego z rynku pracy. RPP nie wydaje sie
tez zaniepokojona przedtuzajaca sie perspektywa utrzymywania sie ujemnych
stop procentowych.
IRS PLN (%)  Abps ® EU: Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w kwietniu 1,9% r/r wobec 1,5% r/r w
2y 1,96 1 marcu. Ostateczne dane potwierdzity wstepny szacunek, a inflacja jest bardzo
blisko celu ECB. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci, energii, alkoholu i
Y 2,43 2 tytoniu wyniosta w kwietniu 1,2% r/r wobec 0,7% r/r w marcu. W ciggu miesigca
10Y 2,88 3 nastapito przyspieszenie rocznego wzrostu cen ustug, m.in. za sprawa wzrostu
cen wyjazdow wakacyjnych w zwiazku z innym niz przed rokiem terminem $wiat
wielkanocnych.
Obligacje bazowe (%) A bps . .,
DE 10v 0.39 3 Rynki na dzis
US 10Y 2,26 8 Sentyment inwestygyjny na sSwiecie .n'ie sprzyja obecnigo bardziej ryzykoyvnym
aktywom. Spekulacje na temat mozliwych konsekwencji rzekomych naciskow
D.Trumpa na bytego szefa FBI dominuja na rynku skutecznie ograniczajac apetyt na
Gietdy pkt. A% ryzyko. Kurs EUR/PLN probuje wybic¢ sie ponad 4,20. W naszej ocenie dzi$ sporo
zaleze¢ moze od wymowy minutes z kwietniowego posiedzenia Europejskiego Banku
WIG 30 2664,5 -1,5 Centralnego. Zaprzeczenie niedawnym medialnym doniesieniom na temat
S&P 500 2400,7 1,8 zblizajacej sie rezygnacji banku z ultra-luznej polityki oznaczatoby korekte na rynku
eurodolara oraz utrzymanie ztotego w okolicy wielomiesiecznych maksimow
Nikkei 225 19814,9  -0,5 wartosci. Na dzisiejszej aukcji Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje OK0419,
Zrodto: Reuters PS0422, WZ1122, WZ0126, DS0727 o tacznej wartosci 3,0 mld PLN. Nie spodziewamy
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna s]e problem()w z objeciem calej pUl'I papier(')w.

illennium

B Pbank Makro i rynek W komentarz dzienny M sir. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN zawrocit wczoraj z wyznaczonego we wtorek poziomu 4,16 tj. minimum
z sierpnia 2015 roku. Zrodtem spadku zainteresowania polska waluta byt sentyment
globalny, ktory ulegt pogorszeniu za sprawa wydarzen w USA. Informacje, jakoby
D.Trump dopuscit sie przestepstwa naciskajac na bytego juz szefa FBI, by ten zakonczyt
jedno ze sledztw uruchomity lawine spekulacji na temat mozliwego impeachmentu.
Podwyzszona zmiennos$¢ towarzyszyta wczoraj takze pozostatym walutom regionu, a
najwieksza w tym miesigcu deprecjacja w relacji do euro byta udziatem czeskiej
korony. Wptywu na notowania polskiej waluty oraz SPW nie miato posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej, ktore zgodnie z oczekiwaniami zakonczyto sie utrzymaniem stop
procentowych oraz retoryki komunikatu. Prezes NBP powtorzyt, iz by¢ moze koszt
pieniadza pozostanie stabilny w tym i przysztym roku. Na rynku dtugu dochodowos¢
koncentrowata sie wokot 2,0% w przypadku 2-latki i 3,35% na dtugim koncu krzywej.

Rynki zagraniczne

Czwarta z rzedu i réwnie dynamiczna jak w poprzednich dniach zwyzka notowan
eurodolara, po ktérej kurs osiagnat najwyzsze zamkniecie od pazdziernika ubiegtego
roku, zwiazana byta ze spekulacjami na temat mozliwych konsekwencji rzekomych
naciskow D.Trumpa na bytego szefa FBI. Od ubiegtego piatku, gdy tygodnik der Spiegel
poinformowat - nie wskazujac na zrodta informacji - iz od lipca Europejski Bank
Centralny zacznie przygotowywacé rynki do rezygnacji z ultra-luznej polityki
monetarnej kurs EUR/USD wzrost o ponad trzy centy. Sroda na bazowych rynkach dtugu
to gwattowny spadek dochodowosci 10-latki amerykanskiej, ktora znizkujac o 8 bps
osiagneta poziom 2,26%. Dynamiczne zmiany nastapity w nachyleniu krzywej obligacji
USA, ktora byta najbardziej ptaska od listopada 2016 roku. O 3 bps do 0,39% obnizyta
sie z kolei dochodowos¢ niemieckiej 10-latki.
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Kalendarium

. . . Poprzednie Aktualne ST

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H dane dane (Progr]oza
Millenium)

05/12 08:00 PKB WDA r/r Niemcy 1Q 1.7% 1.7% 1.7%
05/12 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Kwiecien 2.0% 2.0% 2.0%
05/12 11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Marzec 1.2% 1.9% 2.3%
05/12 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r Polska Kwiecien 7.7% 6.6% 7.1%
05/12 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Kwiecien 2.0% 2.0%
05/12 14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 2.4% 2.2% 2.3%
05/12 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 0.1% 0.4% 0.6%
05/12 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Maj 97.0 97.7 97.0
05/15 14:00 Rachunek biezacy Polska Marzec -860m -738m -319m (-470m)
05/15 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 0.6% 0.9% 0.7% (0.9%)
05/16 10:00 PKBr/r Polska 1Q 2.7% 4.0% 3.9% (3.9%)
05/16 11:00 ZEW Niemcy Maj 19.5 20.6 22.0
05/16 11:00 PKB SAr/r EU 1Q 1.8% 1.7% 1.7%
05/16 14:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Kwiecien 1203k 1172k 1260k
05/16 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Kwiecien 1267k 1229k 1271k
05/16 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Kwiecien 0.4% 1.0% 0.4%
05/17 11:00 Inflacja CPI r/r EU Kwiecien 1.5% 1.9% 1.9%
05/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Kwiecien 0.8% 1.2% 1.2%
05/17 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Maj 2.4% -4.1%
05/17 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Maj 1.50% 1.50% 1.50% (1.50%)
05/18 14:00 Ptacer/r Polska Kwiecien 5.2% 4.4% (4.4%)
05/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien 4.5% 4.5% (4.5%)
05/18 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Maj 236k 240k
05/19 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Kwiecien 3.1% 3.2%
05/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Kwiecien 11.1% 1.9% (1.1%)
05/19 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Kwiecien 4.7% 4.5% (4.4%)
05/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien 9.7% 9.0% (10.1%)

Zrédto: Reuters, 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 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
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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.
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