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Ekonomista ® PL: Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami podjeta decyzje o utrzymaniu
+48 22 598 20 10 stop procentowych Narodowego Banku Polskiego na niezmienionym poziomie.

Stopa referencyjna pozostaje zatem na historycznie niskim poziomie 1,50% juz
Mateusz Sutowicz ponad trzy lata. Rada ponownie zaznaczyta w komunikacie, ze inflacja CPI bedzie
Analityk rynkéw finansowych w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej utrzymywata sie w poblizu celu
+48 22 598 22 36 inflacyjnego. W rezultacie, w ocenie RPP obecny poziom stop procentowych

sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz
réwnowagi makroekonomicznej. Podczas konferencji po posiedzeniu Rady Prezes
Narodowego Banku Polskiego A.Glapinski potwierdzit swoje wczesniejsze
stanowisko, ze stopy procentowe pozostang bez zmian w latach 2018-2019, ale
EUR/PLN 4,2764 -0,4% takze w 2020 r. Zaznaczyt jednak, ze jest to dtugi horyzont czasowy i moga
wystagpi¢ rézne wydarzenia w tym momencie nie mozliwe do przewidzenia.

Kursy walut A%

USD/PLN 3,6200 -0,2% Scenariusz stabilnych stop procentowych po 2019 r. potwierdzit takze cztonek
CHF/PLN 3,6212 -0,1% RPP K.Zubelewicz, oceniany przez rynek jako najwiekszy jastrzab w tym
EUR/USD 11813 0.2% gremium. Prezes NBP zaznaczyt rowniez, ze w przypadku spadku aktywnosci
’ ’ gospodarczej w Polsce, potencjat do obnizenia stop jest bardzo maty, ale ,to
wybieganie w przysztos¢”. Tym samym, wedtug stow K.Zubelewicza, nie ma
Ryvnek Pieniezn % A bps ryzyka, ze Rada w najblizszym czasie bedzie stosowata niekonwenf:jonalne
Y ezny %) P narzedzia polityki pienieznej. Komunikat, a takze wypowiedzi A. Glapinskiego i
WIBOR 1M 1,64 0 innych obecnych na konferencji przedstawicieli RPP wyraznie wskazuja, ze
WIBOR 3M 170 0 wiekszo$¢ cztonkéw tego gremium bedzie dazyta do ustabilizowania kosztu
’ pieniadza przez dtugi czas, takze po 2019 r.
Obligacje PL (%)  Abps Rynki na dzis
2y 1,62 0 Na rynkach globalnych negatywnie na wycene euro przektadaja si¢ informacje w
sy 5 51 4 sprawie tworzacej sie we Wtoszech rzadowej koalicji dwoch populistycznych partii.

Inwestorzy ze zdumieniem przyjeli zarys programu koalicyjnego, w ktorym politycy
10Y 3,29 1 zapowiadaja wprowadzenie mechanizmu opuszczania strefy euro, natychmiastowego
zniesienia unijnych sankcji na Rosje oraz uniewaznienia 250 mld EUR dtugu przez
Europejski Bank Centralny. Z tego powodu presja na spadek EUR/USD powinna sie
IRS PLN (%) A bps utrzymywac. Stabo$¢ euro moze wykorzysta¢ rowniez polska waluta, jednak
wskazania analizy technicznej natomiast sugeruja, iz notowaniom EUR/PLN trudno

2Y 1,95 -1 bedzie przetama¢ poziom 4,2690 tj. linie trendu po dotkach z kwietnia i maja. Z

5Y 2,52 -1 tego powodu, o ile na rynkach nie dojdzie do wyraznej poprawy sentymentu

10v 3.03 1 inwestycyjnego najprawdopodobniej bedziemy dzi$ swiadkami stabilizacji EUR/PLN
’ wokot poziomu 4,28. W szczegolnosci, iz czwartkowe kalendarium nie zawiera

zadnej istotnej publikacji.

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 0,62 -1

us 10Y 3,08 1

Gietdy pkt. A%

WIG 59572,9 0,1

S&P 500 2711,5 0,4

Nikkei 225 22717,2 -0,4

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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Rynek krajowy

Poziom 4,30 drugi dzien z rzedu okazat sie wystarczajaco silny, by zawroci¢ kurs
EUR/PLN. Mimo, iz pierwsza potowa dnia byta okresem przeceny ztotego, to tak jak
wspomnieliSmy nie przekroczyta ona psychologicznej bariery, a w drugiej czesci sesji -
na skutek niewielkiej poprawy sentymentu inwestycyjnego - notowania EUR/PLN
obnizyty sie o ponad 2 grosze do 4,2750. Zainteresowanie walutami tej czesci Europy
widoczne byto ponadto w wycenie wegierskiego forinta, gdzie kurs EUR/HUF zawrocit z
niemal rocznego maksimum. Na rynku obligacji krajowych dochodowos¢ 10-letniego
benchmarku koncentrowata sie w srode wokot poziomu 3,29% tj. blisko 2-miesiecznego
maksimum. Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie miato wiekszego przetozenia na
wycene SPW, gdyz zmianie w stosunku do poprzednich posiedzen nie ulegta retoryka
przedstawicieli RPP. Prezesa NBP powtodrzyt swoj scenariusz w ktorym widzi stabilne
stopy procentowe w 2020 roku. Z kolei K.Zubelewicz, okreslany przez rynek jako
najwiekszy jastrzab w RPP, stwierdzit, ze ,przy obecnym stanie wiedzy stopy
procentowe bedga stabilne nie tylko do konca 2019 roku, ale i dalej”.

Rynki zagraniczne

Eurodolar przetamat wczoraj opor na poziomie 1,1815 ktory w maju testowany byt
czterokrotnie. Zrédtem sity dolara niezmiennie pozostaja stopniowo nasilajace sie
oczekiwania na bardziej agresywny kurs w polityce pienieznej Fed, ktory jednak w
naszej ocenie ma mate szanse powodzenia. Kolejny argumentem byty lepsze od
oczekiwan dane o amerykanskiej produkcji przemystowej, a takze cigzaca wycenie
euro prawdopodobna koalicja rzadowa we Wtoszech ztozona z populistycznych partii.
W rezultacie kurs EUR/USD osiagnat poziom 1,1761 z ktorego jednak dos¢ szybko
zawrécit. Na rynkach dtugu wczorajsza europejska cze$¢ sesji przebiegta dosc
spokojnie ze zmianami 10-letnich benchmarkow USA i Niemiec nie przekraczajacymi 1
bps. Ciekawiej prezentowaty sie natomiast notowania krotkiego konca. Z uwagi na
nasilajace sie rozbieznosci w perspektywach polityk pienieznych pomiedzy USA, a
strefa euro wczoraj réznica w rentownosci 2-latek niemieckich i amerykanskich na
poziomie 313 bps byta najwieksza od 29 lat.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

dane dane rynkowy prognoza

Piatek 11 maja
10:00 Wynagrodzenia Polska Q1 7.1% 6.2%

Poniedziatek 14 maja

14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Marzec -1017m 982m -917.5m -1060m
Wtorek 15 maja

08:00 PKB WDA r/r Niemcy 1Q 2.9% 1.6% 2.4%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Kwiecien 1.6% 1.6% 1.6%
10:00 PKB r/r Polska 1Q 4.9% 5.1% 4.8% 4.9%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Marzec 2.6% 3.0% 3.7%
11:00 PKB SA r/r EU 1Q 2.5% 2.5% 2.5%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 0.8% 0.3% 0.4%
08:00 Inflacja CPI r/r Niemcy  Kwiecien 1.6% 1.6% 1.6%
11:00 Inflacja HICP r/r EU Kwiecien 1.3% 1.2% 1.2%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 0.7% 0.6% 0.6%
Liczba rozpoczetych budow
14:30 domow USA Kwiecien 1319k 1287k 1325k
14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Kwiecien 1354k 1352k 1350k
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Kwiecien 0.5% 0.7% 0.5%

Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Maj 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%

Czwartek 17 maja

14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Maj 211k

Pigtek 18 maja

08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Kwiecien 1.9% 1.8%

10:00 Ptace r/r Polska Kwiecien 6.7% 7.1% 7.3%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien 3.7% 3.7% 3.7%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien 1.8% 8.2% 8.1%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Kwiecien 0.3% 0.9% 0.9%

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
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.



