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Gtéwny Ekonomista ®  PL: Dzi$ poznamy przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w 1Q 2018.

+48 22 598 22 38 Spodziewamy sie wyhamowania wzrostu dynamiki tej kategorii, ktora wyniosta w
4Q 2017 7,1% r/r z 4,9% r/r w kwartale poprzedzajacym. Oczekiwania te

Andrzej Kaminski wspieraja dostepne juz dane z Q1 2018 z sektora przedsiebiorstw, ktore wskazuja

Ekonomista na obnizenie sie tempa wzrostu ptac na poczatku tego roku do 7,0% r/r z 7,6% r/r

+48 22 598 20 10 w 4Q 2018. Publikacja ta nie powinna mie¢ wptywu na notowania rynkowe, gdyz
najprawdopodobniej nie wptyng na rewizje oczekiwan dotyczacych stabilizacji

Mateusz Sutowicz stop procentowych przez dtuzszy czas.

Analityk rynkow finansowych ..

+48 223/59; 22 36 / Wydarzenia i komentarze

® US: Inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych w kwietniu wyniosta 2,5% r/r po
wzroscie o 2,4% r/r przed miesiacem. Odczyt ten byt zgodny z oczekiwaniami
rynkowymi. Inflacja CPI po wtaczeniu cen zywnosci i energii ustabilizowata sie
EUR/PLN 4,2456 -0,5% natomiast na poziomie z marca, gdy wyniosta 2,1% r/r. Dane te potwierdzaja
narastajaca presje inflacyjng w Stanach Zjednoczonych, co wpisuje sie w

Kursy walut A%

USD/PLN 3,5644 “0,7% scenariusz kontynuacji rozpoczetego w grudniu 2015 r. cyklu stopniowego
CHF/PLN 3,5551 -0,7% zacie$niania polityki pienieznej Fed.
EUR/USD 1,1910 0,3% ®  UK: Bank Anglii zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi utrzymat stosunkiem gtosow
7 do 2 dotychczasowe parametry polityki pienieznej: stopa podstawowa nadal
o wynosi 0,5%, a docelowa skala skupu obligacji rzadowych 435 mld funtow. W
Rynek Pieniezny (%) A bps komunikacie banku zaznaczono, ze podwyzki stop sa konieczne dla trwatego
WIBOR 1M 1 64 0 powrotu w przysztosci inflacji do celu (2,0% r/r), jednak beda one stopniowe i
’ ograniczone. Wraz z majowym raportem o inflacji Bank Anglii zaprezentowat
WIBOR 3M 1,70 0 nowa projekcje makroekonomiczna, opracowywang przy zatozeniu stop
procentowych zgodnych z oczekiwaniami rynkowymi. Prognoza tempa wzrostu
— gospodarczego w 2018 r. zostata zrewidowana w dot do 1,4% z 1,8%, a
Obligacje PL (%) A bps oczekiwania na lata 2019 i 2020 wynoszace 1,7% zostaty utrzymane. Zgodnie z
2y 1,56 2 projekcja inflacja powroci¢ ma natomiast do celu inflacyjnego w 2020 r. Wobec
2 48 decyzji o utrzymaniu polityki pienieznej Banku Anglii w dotychczasowym
>Y 4 E ksztatcie oraz nowych prognoz makroekonomicznych najblizsza podwyzka stop
10Y 3,23 -3 procentowych bedzie miata miejsce najprawdopodobniej w lutym 2019 r.
Rynki na dzis
IRS PLN (%) A bps Przed nami ostatnia sesja burzliwego tygodnia. Ztoty - korzystajac z poprawiajacego
2y 1,91 1 sie sentymentu inwestycyjnego na swiecie - moze go wykorzysta¢ do ponownego - po
Srodzie i czwartku - umocnienia w relacji do euro. Niewielkie odreagowanie od
Y 2,45 -4 ostatniego trendu zwyzkowego widoczne jest takze w notowaniach SPW. W naszej
10Y 2,95 -4 ocenie ze wzgledu na ubogie kalendarium istotnych danych rynki finansowe moga
kontynuowaé wczorajsze zachowanie. Wystapienie prezesa Europejskiego Banku
Centralnego w naszej ocenie nie powinno wptywac na nastroje.
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 0,54 -3
us 10Y 2,97 -3
Gietdy pkt. A%
WIG 60091,3 0,7
S&P 500 2723,1 0,9
Nikkei 225 22758,5 1,2

Zrédto: Thomson Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Czwartek na krajowym rynku walutowym byt drugim z rzedu dniem umocnienia
ztotego. Notowania EUR/PLN przetamujac wskazywany przez nas poziom 4,25
uruchomity potencjat aprecjacyjny. Mimo, iz kurs zaczynat dzien na poziomie 4,26 to w
trakcie wczorajszej sesji przejsciowo obnizyt sie o ponad trzy grosze. Sposrod
pozostatych par ztotowych w czwartek na uwage zastugiwat ponadto dynamiczny, bo
niemal 8-groszowy, spadek kursu GBP/PLN, jako reakcja na ostrozne podejscie Banku
Anglii do kwestii podwyzek stop procentowych mimo, iz jeszcze na poczatku roku
prezes M.Carney sugerowat mozliwe szybsze tempo zaciesniania polityki pienieznej. Na
przetargu zamiany MF odkupito obligacje PS0718, OK1018 i WZ0119 tacznie za
4.575,822 mln zt, a sprzedato papiery OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428 i WZ0528
tacznie za 4.672,878 mln zt. W tym roku do wykupu pozostaje jeszcze dtug o wartosci
58,5 mld PLN. Odkupienie papieréw zapadajacych w 2019 roku byto rozpoczeciem
prefinansowania potrzeb przewidzianych na przyszty rok. Wczoraj Ministerstwo
Finansow poinformowato rowniez o stanie srodkow ztotowych i walutowych na
rachunkach budzetowych. Na koniec kwietnia spadt on do 62 mld PLN z 67,2 mld PLN
na koniec pierwszego kwartatu. Przetarg zamiany nie miat wiekszego wptywu na
wycene obligacji na rynku wtornym, gdzie dochodowo$¢ obnizyta sie wzdtuz catej
krzywej o 3 bps do 3,23% w przypadku 10-letniego benchmarku i o 2 bps do 1,56% dla
krétkiego konca. Zrédtem zmian - poza spadkami dochodowosci na rynku Bunda - byta,
widoczna takze na ztotym, poprawa sentymentu inwestycyjnego do aktywow tej czesci
Europy.

Rynki zagraniczne

Nie dos¢, ze z 18stu ostatnich sesji zaledwie cztery, w tym wczorajsza, konczyty sie
wzrostem eurodolara, to dodatkowo czwartkowa zwyzka kursu EUR/USD byta
najsilniejsza od korica marca. Notowania zawrocity z poziomu 1,1850 tj. najnizszego
zamkniecia w tym roku i wzrosty do nieco powyzej bariery 1,1910. Poza - sugerowanym
przez wskazania techniczne - coraz wiekszym wyczerpaniem potencjatu EUR/USD do
spadku o wczorajszej przecenie dolara zadecydowaty dane o inflacji CPI. Rynek mimo
zgodnego z konsensusem przyspieszenia inflacji CPl uznat za rozczarowujaca
stabilizacje inflacji bazowej. Na globalnym rynku walutowym wczorajsza sesja byta
dniem wzrostu wartosci franka szwajcarskiego, ktory w relacji do euro ponownie zbliza
sie do bariery 1,20 i brytyjskiego funta, po tym jak prezes Banku Anglii przyznat, ze
perspektywy dla brytyjskiej gospodarki sa gorsze z uwagi na brexitowa niepewnos¢. Na
bazowych rynkach dtugu dane o inflacji z USA skutkowaty znizka dochodowosci o 3 bps
do 2,97% w przypadku 10-latki. W szczegolnosci, iz na wycenie UST ciazyty wysokie
podaze dtugu na przetargach Departamentu Skarbu USA.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres dane dane rynkowy prognoza

Piatek 4 maja

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Kwiecien 54.1 53.0

10:00 PMI w ustugach EU Kwiecien 55.0 54.7

14:30 Zmana ;afgfrﬂz‘z‘?/’;a poza USA Kwiecien 135k 164K 190k
14:30 Stopa bezrobocia USA Kwiecien 4.1% 3.9% 4.0%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Kwiecien 2.6% 2.6% 2.7%

Poniedziatek 7 maja

08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy  Marzec 3.5% 3.1% 5.0%
10:30 Indeks Sentix EU Maj 19.6 19.2 22.4
08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy  Marzec 2.6% 3.2% 3.0%
08:00 Bilans handlowy Niemcy  Marzec 19.4b 22.0b 20.0b

Sroda 9 maja

Liczba wnioskow o kredyt

13:00 hipoteczny MBA USA Maj -2.5% -0.4%

14:30 Inflacja PPl r/r USA Kwiecien 3.0% 2.6% 2.8%
13:00 Decyzja ws. stop procentowych UK Maj 0.50% 0.50% 0.50%
14:30 Inflacja bazowa CPI r/r USA Kwiecien 2.1% 2.1% 2.2%
14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 2.4% 2.5% 2.5%
10:00 Wynagrodzenia Polska Q1 7.1%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan  USA Maj 98.8 98.0

Poniedziatek 14 maja

14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Marzec -1017m -917.5m -1060m

Zrédto: 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
osob) 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



