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Gtowny Ekonomista PL: Dzi$ konczy sie dwudniowe, decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Nie

+48 22 598 22 38 powinno ono przynies¢ niespodzianki - stopy procentowych NBP zostang utrzymane na
dotychczasowym poziomie. Interesujace bedzie odniesienie sie Rady do wiekszego od
Andrzej Kaminski oczekiwan przyspieszenia inflacji CPl w kwietniu, w szczegoélnosci inflacji bazowej.
Ekonomista Decyzje dotyczaca stop procentowych poznamy po potudniu.
+48 22 598 20 10 ® PL: O godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje wstepny szacunek wzrostu
produktu krajowego brutto w 1Q br., ktory najpewniej bedzie nizszy niz 4,9% r/r
Mateusz Sutowicz odnotowanego w 4Q ub. roku. Dzisiejsze dane nie beda przedstawiac struktury
Analityk rynkow finansowych wzrostu gospodarczego w 1Q, szacujemy jednak, ze za nizsza dynamike PKB
+48 22 598 22 36 odpowiadac¢ bedzie w szczegolnosci spowolnienie wzrostu konsumpcji gospodarstw

domowych. Wprowadzany stopniowo przez rzad program zwiekszenia Swiadczen
spotecznych pozytywnie wptynie na wzrost dynamiki PKB w kolejnych kwartatach. W
catym roku wzrost gospodarczy wyniesie, wedtug naszych oczekiwan ok. 4,2%.

Kursy walut A% , .
® PL: Réwniez o godz. 10:00 poznamy finalny szacunek inflacji CPI w kwietniu, wraz z
EUR/PLN 4,3058 0,0% bardziej szczegétowymi informacjami  dotyczacymi  komponentéow  koszyka
USD/PLN 3,8407 0,4% konsumpcyjnego. Wstepne wyliczenie wskazywato na wzrost wskaznika do 2,2% r/r z
1,7% r/r w marcu.
CHF/PLN 3,8083 0,1%
EUR/USD 11211 -0.4% Wydarzenia i komentarze
®  PL: W marcu odnotowano nadwyzke na rachunku obrotdéw biezacych wynoszaca 533
s s o mln EUR wobec deficytu wynoszacego 342 mln EUR w lutym. Do wyraznej poprawy
Rynek Pienigzny (%) A bps wyniku na rachunku biezacym przyczynita sie przede wszystkim nadwyzka w handlu
WIBOR 1M 1,64 0 towarami, ktora wyniosta 589 mln EUR po deficycie wynoszacym 367 mln EUR przed
WIBOR 3M 17 0 miesiagcem. Poprawa tego wyniku jest rezultatem przede wszystkim silnego
’ spowolnienia wzrostu importu, liczac w EUR do 1,7% r/r z 7,8% r/r w lutym. Sadzimy,
ze szacunek ten jest odreagowaniem po tymczasowym zwiekszeniu zakupow z
L zagranicy, m.in. ropy naftowej, a takze samochodow i samolotow. W marcu
Obligacje PL (%) A bps odnotowano takze wzrost eksportu o 7,9% r/r po wzroscie o 10,0% r/r przed

2Y 1,66 2 miesiacem. Wedtug raportu GUS eksport wspierany byt przez sprzedaz za granice

m.in. pojazdow uzytkowych. Dane z 1Q br. wskazuja, ze polscy eksporterzy pozostaja
Y 2,22 2 w znaczacym stopniu odporni na staba koniunkture w przemysle naszych gtownych
10Y 2,86 1 partnerow handlowych Polski - w strefie euro, w szczegdlnosci w Niemczech.
Zauwazy¢ rowniez mozna pewne ostabienie w 1Q br. dynamiki importu wzgledem 4Q
ub. roku, co jest zgodne z prognozowanym spowolnieniem wzrostu konsumpcji w

o pierwszych trzech miesigcach tego roku. Dane te wskazuja ponadto, ze eksport netto
IRS PLN (%) A bps bedzie miat dodatni wktad do wzrostu PKB w 1Q br.
2y 1,84 0 ® GE: Indeks ZEW obrazujacy oczekiwania dotyczace sytuacji gospodarczej w
5Y 2,05 0 Niemczech zaskoczyt w maju negatywnie. Obnizyt sie¢ on bowiem do -2,1 pkt z 3,1

pkt. przed miesiacem, podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat na wzrost do 5,0

1ov 2,36 -1 pkt. W maju zakonczyta sie zatem seria siedmiu z rzedu wzrostow indeksu.
Przypuszczamy, ze do pogorszenia sie wskaznika w maju mogta przyczyni¢ sie
Obligacje bazowe %) A bps zwiekszona niepewnos¢ dotyczaca polityki handlowej miedzy USA i Chinami. Indeks

ksztattuje sie wyraznie ponizej sredniej historycznej wskazujac na nadal niekorzystne
DE 10Y -0,08 -1 perspektywy dla aktywnosci gospodarczej w Niemczech. Scenariusz ten jest tym
bardziej prawdopodobny, ze negocjacje dotyczace polityki handlowej na linii USA-

Us 10v 2,41 0 Chiny zakonczyty sie brakiem porozumienia.
Gietdy okt. A% Rynki na dzis , N
Kalendarium dzisiejszych wydarzen zdominowane jest przez informacje krajowe, wsrod
WIG 56964,6 0,1 ktérych najistotniejsza bedzie publikacja danych o PKB za pierwszy kwartat. Mozliwa
SE&P 500 2881,4 0,4 pozytywna niespodzianka w danych bytaby czynnikiem sprzyjajacym ograniczeniu
o przeceny ztotego wynikajacej z awersji do ryzyka na rynkach swiatowych. Istotne dla
Nikkei 225 21191,3 -0,7 wyceny krajowych aktywow - w przypadku chocby niewielkiej zmiany retoryki, co nie jest
Zrédto: Thomson Reuters jednak naszym scenariuszem bazowym - beda komentarze przedstawicieli Rady Polityki
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Pienieznej dotyczace niedawnego przyspieszenia inflacji CPI i dzisiejszej publikacji PKB.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Mimo, iz wczorajsza zwyzka kursu EUR/PLN byta mniejsza niz pot grosza, to notowania
EUR/PLN wzrosty do poziomu 4,31 tj. najwyzszego od marca. Inwestorzy nadal
pozostaja ostrozni w angazowaniu sie w bardziej ryzykowne aktywa, po tym jak fiasko
amerykansko-chinskich negocjacji handlowych zwiekszyto obawy o globalny wzrost.
Tak jak zaktadalismy jednak na poczatku tygodnia wycena ztotego pozostaje
relatywnie odporna na te informacje. Podtrzymujemy nasze wskazania z poniedziatku,
iz poziom 4,3160 jest bariera zabezpieczajaca notowania przed dalsza zwyzka.
Wtorkowa sesja na krajowym rynku dtugu potwierdzita nasze przypuszczenia, iz
przestrzen do spadku dochodowosci jest juz ograniczona, po tym jak w ostatnich
dwoch tygodniach rentownos¢ 10-latki obnizyta sie az o 20 bps. Wczoraj krajowe
obligacje nieznacznie taniaty, co oznaczato zwyzke rentownosci. W przypadku 2-latki
wyniosta ona 2 bps do 1,66%. Symboliczny wzrost o 1 bps do 2,86% widoczny byta w
notowaniach 10-letniego benchmarku.

Rynki zagraniczne

Po osiagnieciu na poczatku tygodnia gornej bariery spadkowego kanatu notowania
eurodolara rozpoczety znizke. Wczoraj - podobnie jak i w poniedziatek - byta ona
niewielka, gdyz od poczatku tygodnia kurs EUR/USD obnizyt sie o zaledwie pot centa do
1,1199. Wczoraj wytrzymaniu - po trzech z rzedu dniach spadkowych - ulegt trend na
rynku EUR/CHF. Szwajcarska waluta nieznacznie tracita wczoraj na wartosci.
Kosmetyczne zmiany widoczne byty takze w notowaniach obligacji na rynkach
bazowych.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie
dane dane rynkowy prognoza

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 0.0% -0.6% -1.0%
11:00 Indeks ZEW Niemcy Maj 3.1 -2.1 5.0
14:00 Rachunek obrotéw biezacych Polska Marzec -342m 533m -1001m -430m
08:00 PKB NSA r/r Niemcy Q1 0.9% 0.6% 0.7%

Efgé’;{ io"‘f/;g:aw"e stop Polska  Maj 1.50% 1.50% 1.50%
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 kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



