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Gtéwny Ekonomista ® US: Dzis o godz. 16:00 poznamy wyliczenie za maj indeksu Uniwersytetu Michigan
+48 22 598 22 38 obrazujacego koniunkture konsumencka w Stanach Zjednoczonych. Konsensus

rynkowy wskazuje na wzrost wskaznika do 97,9 pkt. z 97,2 pkt. przed miesiacem.
Andrzej Kaminski Prognoza ta, zblizona do sredniej z ostatnich kilkunastu miesiecy, wskazuje na
Ekonomista nadal bardzo dobre nastroje konsumpcyjne w Stanach Zjednoczonych, czemu
+48 22 598 20 10 sprzyja sytuacja na rynku pracy - zwigkszajace sie zatrudnienie oraz ptace.
Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkow finansowych

+48 22 598 22 36 PL: Narodowy Bank Polski przedstawit szacunki inflacji bazowej w kwietniu.

Wszystkie cztery obliczane wskazniki wzrosty w stosunku do marca. Najszerzej
analizowana miara, tj. indeks CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniost w
kwietniu 1,7% r/r wobec 1,4% r/r przed miesiagcem, co oznacza, ze wskaznik ten
powrocit do przedziatu dopuszczalnego odchylenia od celu inflacyjnego, tj. 1,5%-
EUR/PLN 4,2981 -0,2% 3,5% r/r, po niemal 6,5 roku przerwy. Dane NBP wskazuja, ze wysoka, bo 10-cig
procentowa dynamike r/r odnotowano w przypadku cen ustug transportowych,

Kursy walut A%

USD/PLN 3,8408 -0,3% obejmujacych m.in zmienna kategorie cen biletow lotniczych. Niemniej nasilenie
CHF/PLN 3,8019 -0,4% tego zjawiska jest widoczne takze w innych grupach indeksu bazowego. Sugeruje
EUR/USD 1,1189 0,0% to, ze przedsiebiorcy mogli rozpoczac¢ przenoszenie rosnacych kosztow ustug i
produkcji na ceny konsumpcyjne. Dotychczas firmy wstrzymywaty sie z
podwyzkami cen, dopuszczajac do spadku marz i zyskownosci. Po 4Q czwartym
Rynek Pieniezny (%) A bps kwartale 2018 r. wskaznik kosztow do przychodow osiagnat 4-letnie maksimum, a
wskazniki rentownosci byty natomiast najnizsze od 4 lat. Jednoczesnie dane o
WIBOR 1M 1,64 0 wzroscie wynagrodzen w 1Q pierwszym kwartale br. sa na poziomie zblizonym do
WIBOR 3M 1,72 0 solidnych ubiegtorocznych odczytéw i nie wskazuja na istotny spadek presji
ptacowej w gospodarce. W kierunku wzrostu cen konsumenta oddziatuje rowniez
presja popytowa. Co prawda wzrost PKB w pierwszym kwartale 1Q br.
Obligacje PL (%) A bps nieznacznie spowolnit do 4,6% r/r z 4,9% r/r w ostatnim kwartale ub. roku, to
nadal znaczaco przewyzszat srednia historyczna. W kolejnych miesiacach inflacja
2y 1,67 2 bazowa powinna kontynuowac trend wzrostowy, aczkolwiek w mniejszej skali niz
5Y 2,25 6 miedzy kwietniem a marcem zblizajac sie stopniowo do celu inflacyjnego NBP.
10Y 2 88 6 Sprzyja¢ temu bedzie utrzymujaca sie presja ptacowa, zblizona do
’ ubiegtorocznej, a takze - w ostatnich miesigcach tego roku, a takze w 2020 r. -
zwigkszone transfery spoteczne dla gospodarstw domowych w ramach programu
0 »Piatka plus”. Pomimo spodziewanego w kolejnych miesigcach wzrostu inflacji
IRS PLN (%) A bps bazowej wiekszo$¢ cztonkéw Rady Polityki Pienieznej pozostanie niewzruszona i
2y 1,86 4 stopy procentowe w nadchodzacych kilku kwartatach pozostana na
5y 2,08 9 dotychczasowym poziomie.
10v 2,42 1 Rynki na dzis
Przed nami prawdopodobnie spokojna sesja. Brak jest bowiem impulséw mogacych w
Obligacje bazowe (%) A bps istotny sposdb przektada¢ sie na zmiennos¢ rynkow finansowych. Kalendarium
danych makro jest ubogie, a temat wojen handlowych na swiecie stopniowo staje sie
DE 10Y -0,09 3 neutralny dla wyceny aktywow. Spodziewamy sie zatem kontynuacji biezacych
us 10Y 2,41 4 trendow tj. koncentracji kursu EUR/PLN wokoét poziomu 4,30 oraz anemicznego
spadku eurodolara. Podazajace w rytm rynkow bazowych krajowe obligacje powinny
dzis$ stabilizowac sie wokét biezacych poziomoéw rentownosci.
Gietdy pkt. A%
WIG 56714,2 0,5
S&P 500 2871,5 0,9
Nikkei 225 21063,0 -0,6

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

Rentownosci polskich obligacji [%]
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Zrodto: Thomson Reuters

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

Ceny surowcow [USD]
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Zrédto: Thomson Reuters
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Rynek krajowy

Wczorajsza proba trwatej znizki kursu EUR/PLN do poziomu 4,29 nie powiodta sie. Na
koniec dnia notowania powrdcity bowiem powyzej poziomu otwarcia tj. nieco powyzej
bariery 4,30. Podwyzszona zmiennos¢ towarzyszyta takze pozostatym parom ztotowym.
Amplituda czwartkowych wahan USD/PLN wyniosta trzy grosze, a notowania pomimo
poczatkowego spadku do poziomu 3,8230 ostatecznie zakonczyty dzien na 3,8520. Na
krajowym rynku dtugu wczoraj doszto do wyraznej zwyzki dochodowosci w segmencie
5- i 10-letnich obligacji. Dochodowos¢ dtugiego konca krzywej - w Slad za zmianami na
rynkach bazowych - zwyzkowata o 6 bps do 2,88%.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz kurs EUR/USD konsekwentnie od czterech dni znizkuje - po tym jak dotart do
gornego ograniczenia kanatu spadkowego na poziomie 1,1260 - to dotychczasowy
zakres spadku jest niewielki. Wczoraj notowania zakonczyty dzien niecaty cent nizej w
stosunku do wspomnianego poziomu. Niewielkie zmiany towarzyszyty takze
wczorajszym notowaniom EUR/CHF, czy EUR/JPY. Ciekawszy przebieg miaty notowania
obligacji na bazowych rynkach dtugu. W przypadku Bunda czwartkowa zwyzka
dochodowosci wyniosta 3 bps do poziomu -0,09%. Nieco wiekszy, bo wynoszacy 4 bps
byt wzrost rentownosci 10-latki USA, ktora zakonczyta dzien poziomem 2,41%.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 10 maja
14:30 Inflacja CPIr/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%

gfggezg i‘o"v“ngrlaWie stop Polska  Maj 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%
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% 1.7% 1.8% 1.7%
14:30 Liczba nowych budow USA Kwiecien 1168k 1235k 1220k
14:30 Pozwolenia na budowe USA Kwiecien 1288k 1296k 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 serwiséw 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.



