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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje miary inflacji bazowej w
+48 22 598 22 38 kwietniu. Nasze obliczenia na podstawie wczorajszych, bardziej szczegétowych

danych o inflacji CPl wskazuja, Zze najczesciej sledzona miara inflacji bazowej, tj.
Andrzej Kaminski indeks CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 1,7% r/r z 1,4% r/r przed
Ekonomista miesigcem. Oznacza to, ze wskaznik ten po niemal 6,5 roku powrdcit do przedziatu

+48 22 598 20 10 odchylen od celu inflacyjnego NBP.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze
Analityk rynkow finansowych ®  PL: Wedtug szybkiego szacunku Gtéwnego Urzedu Statystycznego wzrost gospodarczy
+48 22 598 22 36 w 1Q 2019 spowolnit do 4,6% r/r z 4,9% r/r w 4Q ub. roku. Wynik ten wyraznie
przewyzszyt jednak konsensus rynkowy wynoszacy 4,3% r/r. Natomiast w ujeciu
kwartalnym dynamika PKB wzrosta az do 1,4% kw/kw, z 0,4% kw/kw w 4Q 2018.

Kursy walut A% Szacunek GUS ma charakter wstepny i nie zostata podana struktura wzrostu

gospodarczego. Na podstawie dostepnych danych miesiecznych szacujemy, spowolnit
EUR/PLN 4,3083 0,1% wzrost  konsumpcji gospodarstw domowych i inwestycji, w szczegdlnosci
USD/PLN 3,8507 0,3% infrastrukturalnych. Skale spowolnienia wzrostu gospodarczego najprawdopodobniej

. ograniczato saldo obrotéow z zagranica. Na podstawie danych o wymianie handlowej
CHF/PLN 3,8189 0,3% szacujemy, ze wktad eksportu netto miat w 1Q br. wigkszy dodatni wktad do wzrostu
EUR/USD 1,1187 -0,2% PKB niz w ostatnim kwartale ub. roku. Dane te maja zatem dobra wymowe, gdyz
wskazuja na wysoka odpornos¢ krajowych eksporteréw na bardzo staba koniunkture w
przemysle najwazniejszych partneréw handlowych Polski. Sadzimy, ze w najblizszych

Rynek Pieniezny (%) A bps kwartatach wzrost gospodarczy moze nieco spowolni¢. Ostatnie miesigce tego roku
powinny przynies¢ przyspieszenie wzrostu gospodarczego wspartego zwiekszonymi

WIBOR 1M 1,64 0 Swiadczeniami spotecznymi w ramach programu ,,piatka plus”.

WIBOR 3M 1,72 0 ®  PL: Rada Polityki Pienieznej podczas majowego posiedzenia zgodnie z oczekiwaniami

utrzymata stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego na niezmienionym
poziomie. Stopa referencyjna juz od ponad 4 lat pozostaje historycznie niska i
Obligacje PL (%) A bps ksztattuje sie na poziomie 1,5%. W komunikacie po posiedzeniu Rada zmienita swoja
ocene rocznej dynamiki cen konsumenta z niskiej na umiarkowana. Niemniej
2y 1,66 0 powtorzono po raz kolejny w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja CPI
5Y 2,19 -3 bedzie sie ksztattowa¢ w poblizu celu inflacyjnego. Podczas konferencji po
posiedzeniu RPP prezes NBP A.Glapinski ocenit, ze przyspieszenie inflacji bazowej w
10v 2,82 4 marcu i kwietniu jest powrotem do ,normalnego” poziomu przy obecnym wysokim
tempie wzrostu PKB. Dodat ponadto, ze wyzsze od oczekiwan dane o inflacji w Polsce
w ,,hiewielkim” stopniu zmienity jego osobiste przekonanie, ze stopy procentowe NBP
IRS PLN (%) A bps pozostana na dotychczasowym poziomie do konca kadencji Rady w 2022 r.
J.Osiatynski dodat rowniez, ze inflacja w kwietniu przewyzszyta oczekiwania cztonkow
zy 1,82 -2 RPP, nie widzi jednak ryzyk dla odkotwiczenia sie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
5Y 1,99 domowych. Zaprezentowana w komunikacie i na konferencji po posiedzeniu Rady
10Y 231 6 tagodna retoryka nie jest zaskoczeniem zwazywszy na wczesniejsze gotebie
’ wypowiedzi wiekszosci cztonkdow Rady - gremium to bedzie dazyto w nadchodzacych

kwartatach do stabilizacji kosztu pieniadza przez dtuzszy czas.

Rynki na dzis
Nastroje na rynkach finansowych nie sa najlepsze. Nerwowos¢ inwestorow wywotuja
us 10Y 2,37 -4 niezmiennie obawy towarzyszace wojnom handlowym. Poza brakiem chinsko-
amerykanskiego porozumienia handlowego wzrost awersji do ryzyka zwiagzany jest
takze z grozba wprowadzenia karnych cet na samochody i czesci samochodowe

'
(5]

Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y -0,12 -4

Gietdy pkt. A% importowane do USA z Japonii i Unii Europejskiej. D.Trump wyznaczyt 180-dniowy
WIG 56964.6 01 okres na zawarcie porozumienia, ktore ograniczy import samochodéw z

’ ’ wspomnianych miejsc. Kalendarium dzisiejszej sesji jest dos¢ ubogie i nie powinno
S&P 500 2881,4 0,4 decydowa¢ o zmiennosci rynkow finansowych. Uwazamy, iz kurs EUR/PLN
Nikkei 225 21191,3 -0,7 koncentrowac sie bedzie wokot poziomu 4,30.

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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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Zrédto: Thomson Reuters
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Rynek krajowy

Sroda w notowaniach EUR/PLN przyniosta ponowienie - po wtorkowej nieudanej probie
- ataku na poziom 4,31. Niezmiennie czynnikiem sprzyjajacym niewielkiej presji na
spadek wartosci ztotego - wraz z pozostatymi walutami regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej - jest obawa o spowolnienie gospodarcze na swiecie towarzyszaca eskalacji
wojen handlowych. Ztotemu, forintowi oraz czeskiej koronie nie pomogty wczorajsze
lepsze od oczekiwan dane dotyczace wzrostu gospodarczego w poszczegoélnych
krajach. Tradycyjnie nerwowos¢ inwestorow najwyrazniej byto wida¢ w notowaniach
CHF/PLN. Kurs zwyzkowat wczoraj do poziomu 3,8250. Na krajowym rynku dtugu $roda
byta dniem spadku rentowosci obligacji z dtugiego konca krzywej. Zrodtem zmian byta
sytuacja na rynkach bazowych, gdzie dochodowos¢ miedzy innymi Bunda, czyli
niemieckiej 10-latki, dos¢ wyraznie sie obnizyta. Krajowy 10-letni benchmark
znizkowat wczoraj o 4 bps do poziomu 2,82%. Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie
miato wptywu na wycene krajowych aktywow. Mimo niedawnego przyspieszenia inflacji
CPI wczoraj prezes A.Glapinski przyznat, iz stopy procentowe moga pozosta¢ na
niezmienionym poziomie do konca jego kadencji tj. do poczatku 2022 roku.

Rynki zagraniczne

Eurodolar kontynuowat wczoraj spadki notowan, cho¢ byty one jedynie symboliczne. W
trzech ostatnich sesjach kurs EUR/USD obnizyt sie o okoto pét centa z poziomu 1,1250.
Zmiennosci nie wzbudzity wczoraj stabsze od oczekiwan dane z amerykanskiej
gospodarki, w tym odczyt sprzedazy detalicznej. Wyraznie, cho¢ przejsciowo obnizyty
sie natomiast notowania kursu EUR/CHF. Krotkotrwale kurs osiagnat poziom 1,1261 tj.
miesiecznego minimum. Kapitat przekierowywany byt ponadto na rynek obligacji
bazowych. Dochodowos¢ niemieckiej 10-latki obnizyta sie wczoraj o 4 bps do -0,12%
czyli minimum z wrzesnia 2016 roku. Spadki rentownosci nie ominety takze
amerykanskiego dtugu. W przypadku 10-latki USA poziom 2,36% byt 20-miesiecznym
minimum.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
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%
Decyzja w sprawie stop Polska  Maj 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%
procentowych
10:00 PKB r/r Polska Q1 4.9% 4.6% 4.3% 4.1%
10:00 Inflacja CPI Polska Kwiecien 1.7% 2.2% 2.2%
11:00 PKB SA r/r EZ Q1 1.1% 1.2% 1.2%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 1.7% -0.2% 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 rdznych 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.



