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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o 14.00 zostang opublikowane kwietniowe dane z gospodarki realnej. Wg

+48 22 598 22 38 naszego szacunku, czynniki kalendarzowe, przyczynia sie do wyhamowania
dynamiki produkcji przemystowej do 1,1% r/r z 11,1% r/r w marcu, podczas gdy

Urszula Kryniska konsensus wynosi 1,9% r/r. Oczekujemy natomiast utrzymania solidnego wzrostu

Ekonomistka sprzedazy detalicznej, ktéra bedzie dodatkowo wspierana przez efekt

+48 22 598 20 10 Wielkanocy. Oczekujemy ponadto wyhamowania inflacji PPl do 4,4% r/r z 4,7%
r/r w marcu.
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PL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wyhamowato w
kwietniu do 4,1% r/r z 5,2% r/r w marcu. Dane byty nieco gorsze od oczekiwan.
Dane za marzec byty zawyzone przez wyptate premii w gornictwie. Innym
czynnikiem odpowiedzialnym za wyhamowanie dynamiki w porownaniu z
EUR/PLN 4,2204 0,7% poprzednim miesiacem byta liczba dni roboczych, ktéra w kwietniu br. byta o 2
mniejsza niz przed rokiem, po tym jak w marcu byta o 1 wyzsza niz w marcu
USD/PLN 3,7949 0,6% 2016r. W danych o przecietnym wynagrodzeniu wida¢ skutki marcowych i
CHF/PLN 3,8783 0,9% kwietniowych podwyzek w sieciach handlowych. W naszej ocenie tempo wzrostu
ptac prawdopodobnie przyspieszy, w reakcji na narastajace problemy ze

Kursy walut A%

EUR/USD 1,1120 0,1% znalezieniem pracownikow i nasilenie sie zadan ptacowych. Jednak biorac pod
uwage rekordowo niskie bezrobocie, wzrost ptac jest umiarkowany, a w danych
.. nie widac oznak narastania presji ptacowej, zwtaszcza gdy wezmie sie pod uwage
Rynek Pieniezny (%) A bps inflacje, ktora ogranicza site nabywcza wynagrodzenia.
WIBOR 1M 1,66 0 [

PL: Pozytywna niespodzianka byty natomiast dane o zatrudnieniu. Wzrosto ono o
WIBOR 3M 1,73 0 4,6% r/r po wzroscie o 4,5% r/r w marcu. W samym kwietniu liczba etatow w
przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 9 pracownikow zwiekszyta sie o 9,4
tys. Roczne tempo wzrostu zatrudnienia znajduje sie pod wptywem styczniowych
Obligacje PL (%) A bps zmian regulacyjnych, ktore sktonity do przechodzenia na etaty, jednak dane za
ostatni miesiac pokazuja, ze firmy nie traca zainteresowania zatrudnianiem

2Y 1,92 -7 ) ) ; .
nowych osob. Rynek pracy pozostaje wsparciem dla konsumpcji, a fundusz ptac
5Y 2,80 -1 w kwietniu wzrést o 8,8% r/r nominalnie oraz 6,7% r/r realnie. Dane moga
10Y 3,37 2 utwierdzi¢ RPP w zaprezentowanym na majowym posiedzeniu przekonaniu, ze
rynek pracy nie pokazuje obecnie zadnych zagrozen dla stabilnosci cen. Z tego
tez powodu nie wptywaja na oczekiwania co do Sciezki stop procentowych w
IRS PLN %)  Abps Polsce.
® EU: Z minutes z kwietniowego posiedzenia Rady Prezesow Europejskiego Banku
Zy 1,94 2 Centralnego wynika, ze byli oni podzieleni w ocenie bilansu ryzyka dla
5Y 2,40 -3 perspektyw gospodarczych strefy euro. "Niektorzy" cztonkowie Rady Prezesow
ocenili w kwietniu, iz bilans ryzyka dla wzrostu gospodarczego eurolandu
10Y 2,86 -2 . , ; - B . , . "
powinien bycC okreslany jako "zasadniczo zrownowazony”, podczas gdy “inni
ocenili, ze w bilansie tym ciagle przewazaja czynniki negatywne - wynika z
Obligacje bazowe (%) A bps protokqtu. W ocem’g quy, dostosowanie éci.eiki jnflacji odpowiad?jqce celowj
inflacyjnemu w kwietniu byto w dalszym ciggu "niewystarczajace”. W kwestii
DE 10Y 0,35 -4 komunikacji EBC z rynkiem, podkreslono, iz jej zmiany powinny by¢ "bardzo
us 10Y 2,22 4 stopniowe i ostrozne”.
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% Dzisiejsze kalendarium publikacji, to zestaw krajowych danych, ktéry w naszej
WIG 30 2618.9 05 ocenie nie powinien mie¢ wiekszego znaczenia dla wyceny polskich aktywow.
’ ’ Stosunkowo niewielkie zmiany w sentymencie globalnych sprawiaja, ze piatkowe
S&P 500 2357,0 0,4 notowania EUR/PLN moga by¢ rozgrywane pod katem analizy technicznej. Ta
Nikkei 225 19553,9 1,3 natomiast sugeruje mozliwo$¢ umocnienia ztotego, po tym jak notowania dotarty

EET—— wczoraj do gornego ograniczenia spadkowego kanatu.

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

Wczorajszy sentyment inwestycyjny na Swiecie nie sprzyjat bardziej ryzykownym
aktywom, czego dobrym przyktadem byty notowania EUR/PLN. Spekulacje na temat
mozliwych konsekwencji rzekomych naciskow D.Trumpa na bytego szefa FBI skutecznie
zwiekszyty awersje do ryzyka, a ztoty w relacji do euro krétkotrwale wzrost niemal do
4,23. Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem dnia byta sprzedaz obligacji przez
Ministerstwo Finansow. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami resort nie miat problemu z
uplasowaniem obligacji OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126, DS0727 za tacznie 3 mld
PLN. Popyt inwestorow wyniost bowiem 6,86 mld PLN. Aukcja uzupetniajaca nie zostata
zorganizowana. Przypomnijmy, iZ wczorajsza pula podazy roznita sie od pierwotnych
zatozen zaktadajacych sprzedaz w przedziale 3 - 5 mld PLN.

Rynki zagraniczne

W czwartek eurodolar zakonczyt imponujaca serie czterech z rzedu dni wyraznych
wzrostow. W trakcie minionej sesji notowania zawrécity bowiem gtéwnie z uwagi na
powotanie przez Departament Sprawiedliwosci USA R.Muellera, bytego dyrektora FBI,
na specjalnego prokuratora do zbadania rosyjskiej ingerencji w wybory prezydenckie w
USA. Wczoraj przejsciowo notowania indeksu VIX wzrosty do potrocznego maksimum
mimo, iz w ubiegtym tygodniu poruszaty sie na najnizszym od 1993 roku poziomie.
Wiekszego wptywu na notowania nie miaty natomiast minutes z kwietniowego
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Wynika z nich, iz bankierzy centralni sa
podzieleni w ocenie bilansu ryzyka dla perspektyw gospodarczych strefy euro.
Odnosnie komunikacji rynkiem, podkreslono, iz jej zmiany powinny by¢ “bardzo
stopniowe i ostrozne". Przedstawiciele banku podkreslaja, ze po dtugim okresie
utrzymywania bardzo akomodacyjnego otoczenia monetarnego, nawet niewielkie i
stopniowe zmiany w komunikacji moga wywrze¢ mocny efekt sygnalizacyjny, jezeli
beda zinterpretowane jako zapowiedz zmian w polityce monetarnej. Czwartek w
notowaniach pozostatych walut to przede wszystkim kolejny i najsilniejszy dzien
spadku kursu EUR/CHF z trwajacej od ponad tygodnia znizkowej serii. Czwartek na
rynku obligacji bazowych przyniost kontynuacje znizki zaréwno Bunda, jak i
amerykanskiej 10-latki, po ktorej rentownos¢ papieréw wyniosta odpowiednio 0,35% i
2,22%.
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop‘;::gnie Ak;::‘lene I((;rn;ger;:::
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 Ptace r/r Polska Kwiecien 5.2% 4.1% 4.4% (4.4%)

05/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien 4.5% 4.6% 4.5% (4.5%)

05/18 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Maj 236k 232k 240k

05/19 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Kwiecien 3.1% 3.4% 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 sig¢ 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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