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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi§ rozpoczyna sie dwudniowe, decyzyjne posiedzenie Rady Polityki
+48 22 598 22 38 Pienieznej. Nie powinno ono przyniesc¢ niespodzianki i zakonczy sie utrzymaniem

stop procentowych NBP na dotychczasowym poziomie. Interesujace bedzie
Andrzej Kaminski jednak odniesienie sie Rady to wiekszego od oczekiwan przyspieszenia inflacji
Ekonomista CPI, w szczegolnosci inflacji bazowej. Decyzje dotyczaca parametrow polityki
+48 22 598 20 10 pienieznej poznamy jutro - prawdopodobnie po potudniu.

] ® GE: O godz. 11:00 poznamy wyliczenie za maj indeksu ZEW obrazujacego
Mateusz Sutowicz : . ; S

~ L oczekiwania dotyczace koniunktury w gospodarce niemieckiej. Konsensus
Analityk rynkow finansowych rynkowy wskazuje na wzrost wskaznika do 5,0 pkt. z 3,1 pkt. przed miesiacem.
+48 22 598 22 36 W przypadku realizacji tej prognozy bytby to siédmy z rzedu wzrost indeksu,
ktory jednak nadal ksztattowaty sie wyraznie ponizej Sredniej wieloletniej
sygnalizujac ograniczona skale poprawy koniunktury w Niemczech w
Kursy walut A% nadchodzacych kwartatach.

EUR/PLN 4,3044 0,2% ®  PL: Natomiast o godz. 14:00 poznamy szacunki salda obrotdw biezacych w Polsce
w marcu. Nasza prognoza wskazuje, ze deficyt na rachunku biezacym poprawi sie

USD/PLN 3,8256 0,1% do 430 mln EUR z 1386 mln EUR przed miesigcem przy konsensusie wynoszacym
CHF/PLN 3,8038 0,7% ok. 1000 mln EUR. Wsparciem dla tej poprawy bedzie zmniejszenie deficytu
EUR/USD 1,1251 0,1% obrotéow towarowych, wedtug naszych szacunkow, do 575 mln EUR z 1327 mln
EUR w lutym.
Rynek Pieniezny %) Abps Wydarzenia i komentarze
WIBOR 1M 1,64 0 ®  PL: Przecietne miesieczne wynagrodzenie w gospodarce narodowej wzrosto w 1Q
br. o 7,1% r/r po wzroscie o 7,7% r/r przed kwartatem. Dynamika ptac w catosci
WIBOR 3M 1,72 0 . . A , © . -
gospodarki przewyzsza zatem juz od potowy ub. roku wzrost sredniej pensji w
sektorze przedsiebiorstw, tj. w firmach zatrudniajacych powyzej 9 pracownikow,
.. o obejmujacym ok. 70% zatrudnionych. Oznacza to, ze wzrosty wynagrodzen
Obligacje PL ) A bps nasilaja sie w branzach o relatywnie nizszej dynamice wydajnosci pracy np.
2Y 1,64 -3 ustugach nierynkowych (m.in. administracja) oraz w mikroprzedsiebiorstw, co
5y 2,24 4 podnosi presje kosztowa w gospodarce. Sadzimy, ze wyrazne odbicie inflacji
bazowej w marcu i kwietniu wiaze sie m.in. z wzrostem kosztow pracy i brakiem
1oy 2,85 -6 mozliwosci czesci przedsiebiorstw do dalszego ograniczania marzy na swoich
produktach i ustugach. Spodziewamy sie, ze wzrost ptac w nadchodzacych
kwartatach bedzie zblizony do ubiegtorocznego, co bedzie wspierato dalsze
IRS PLN (%) A bps wzrosty inflacji bazowej, aczkolwiek w mniejszej skali niz w ostatnich dwéch
2y 1 84 2 miesigcach. Natomiast w ujeciu realnym wzrost przecietnej pensji wyniost w 1Q
’ 5,9 % r/r wobec 6,2% r/r przed kwartatem, co jest zgodne z nadal solidnym,
5Y 2,05 7 aczkolwiek nieco wolniejszym wzrostem konsumpcji gospodarstw domowych w
10Y 2,37 9 pierwszych trzech miesiacach tego roku.
Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps Dzisiejsza sesja - mimo publikacji indeksu ZEW z niemieckiej gospodarki, czy
DE 10Y -0,06 -3 krajowych danych o rachunku obrotéw biezacych - powinna by¢ przede wszystkim
Us 10Y 2 41 4 technicznym odreagowaniem poniedziatkowych ruchéw, gdy pod wptywem rosnacej
’ awersji do ryzyka kurs EUR/PLN osiagnat 2-miesieczne maksimum. Kluczowe w
przypadku tej pary jest utrzymywanie sie notowan powyzej bariery 4,2970 i taki tez
Gietdy pkt. A% jest najbardziej prawdopodobny scenariusz dzisiejszej sesji. Spodziewany zakres
wtorkowego umocnienia ztotego nie bedzie zatem duzy. Nie widzimy takze
WIG 56389, 1 -0,9 przestrzeni do dalszych spadkoéw dochodowosci, po tym jak 10-letni polski
S&P 500 2811,9 2,4 benchmark w ostatnich dwoch tygodniach obnizyt sie w rentownosci az o 20 bps.
Nikkei 225 21191 3 0.7 Niewykluczone, iz czynnikiem mogacym wygenerowac korekte na krajowym rynku

dtugu beda jutrzejsze dane o PKB w polskiej gospodarce za pierwszy kwartat w

Zrédto: Thomson Reuters sytuacji, gdyby okazaty sie one lepsze od oczekiwan.
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci polskich obligacji [%]
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Zrodto: Thomson Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Tak jak zaktadalismy w slad za wzrostem awersji do ryzyka wynikajacego z eskalacji
wojen handlowych na linii USA-Chiny kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 4,3080.
Nerwowos¢ inwestorow widoczna byta takze wsrdd pozostatych walut regionu oraz
pozostatych par ztotowych. Dynamiczny, bo wynoszacy 3,5-grosza wzrost towarzyszyt
wczorajszym notowaniom kursu CHF/PLN. Na wartosci w przyspieszonym tempie
zyskiwaty natomiast obligacje krajowe. Od poczatku maja dochodowos¢ 10-latki
obnizyta sie juz o 20 bps, z czego tylko wczoraj o 6 bps. Spadkowi dochodowosci
krajowego dtugu sprzyjata znizka rentownosci obligacji na rynkach bazowych.

Rynki zagraniczne

Mimo podwyzszonej zmiennosci widocznej na wielu rynkach i aktywach wczorajsza
sesja w wykonaniu eurodolara przyniosta niewielka zmiennos¢ i kosmetyczny spadek
notowan. Wptyw eskalacji wojny handlowej byt natomiast widoczny w notowaniach
pozostatych walut safe-haven tj. franka szwajcarskiego i jena japonskiego. Kurs
EUR/CHF obnizyt sie w poniedziatek o 0,6% i poziomem 1,1293 ustanowit miesieczne
minimum. Przecena dotkneta z kolei amerykanska gietde. Indeks S&P obnizyt sie
wczoraj o 1,8% wybijajac sie dotem z obowiazujacego od stycznia kanatu wzrostowego.
Kapitat przekierowywany byt w strone rynku papierow dtuznych. W poniedziatek
dochodowos¢ 10-latki USA obnizyta sie o 4 bps do 2,41%, czyli drugiego najnizszego
poziomu w tym roku. Spadki rentownosci obserwowane byty takze na rynku
niemieckich, cho¢ w przypadku Bunda byty one mniejsze i wyniosty wczoraj 3 bps, a
dochodowos¢ tamtejszej 10-latki zakonczyta notowania na poziomie -0,06%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie
Piatek 10 maja
14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 1.9% 2.0% 2.0%

Poniedziatek 13 maja

Brak istotnych publikacji

Wtorek 14 maja

11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Marzec -0.3% -1.0%

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Maj 3.1 5.0

14:00 Rachunek obrotéw biezacych Polska Marzec -1386m -1001m -430m
gfgggg io"v“ngﬁaw"e stop Polska  Maj 1.50% 1.50% 1.50%

08:00 PKB NSA r/r Niemcy Q1 0.9% 0.7%

10:00 PKB r/r Polska Q1 4.9% 4.3% 4.1%

10:00 Inflacja CPI Polska Kwiecien 1.7% 2.2%

11:00 PKBSAr/r EZ Q1 1.1% 1.2%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 1.6% 0.2%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska  Kwiecien 1.4% 1.8% 1.7%

14:30 Liczba nowych budow USA Kwiecien 1139k 1220k

14:30 Pozwolenia na budowe USA Kwiecien 1269k 1293k

Piatek 17 maja
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Maj 97.2 97.9

Poniedziatek 20 maja

Brak istotnych publikacji
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 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



