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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o podazy pieniadza M3

+48 22 598 22 38 w kwietniu. Nasza prognoza, a takze konsensus rynkowy wskazuja na przyspieszenie
jej wzrostu do 10,0% r/r z 9,9% r/r w marcu.

Andrzej Kaminski .

Ekonomista Wydarzenia i komentarze

+48 22 598 20 10 ® US: Wedtug wstepnych obliczen indeks PMI dla przemystu w USA obnizyt sie silnie w
Mateusz Sutowicz maju do 50,6 pkt. z 52,6 pkt. w kwietniu, tj. do najnizszego poziomu od ponad 9 lat.
Mocno spadt rowniez indeks dla najwiekszego sektora w amerykanskiej gospodarce -
dla ustug - wyniost on w maju 50,9 pkt. wobec 53,0 pkt. w kwietniu. Znaczace
+48 22 598 22 36 pogorszenie nastrojow w przemysle i ustugach wynika gtéwnie z eskalacji dziatan
protekcjonistycznych w wymianie handlowej miedzy USA a Chinami zwiekszajacych
niepewnos¢ co do przysztej koniunktury na swiecie. W tym momencie trudno ocenic,

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% czy spadki te nie sa krotkotrwate, a indeksy PMI w kolejnych miesigcach wzrosna.
Jednak w przypadku dtugotrwatego pogorszenia nastojow gospodarstw domowych i

EUR/PLN 4,3080 0,1% przedsiebiorstw dosztoby do spadku aktywnosci gospodarczej w USA, poprzez

USD/PLN 3,8681 0,3% ograniczenie konsumpcji i inwestycji.

CHF/PLN 3,8382 0,4% B EZ: Wedtug wstepnych wyliczen indeksy PMI dla przemystu w Niemczech i w catej

strefie euro nieznacznie obnizyty si¢ w maju odpowiednio do 44,3 pkt. z 44,4 pkt. w
kwietniu oraz do 47,7 pkt. z 47,9 pkt. Spadki indeksow dla sektora wytworczego
okazaty sie zaskoczeniem, gdyz konsensus rynkowy wskazywat na niewielka ich
poprawe. Dane te wskazuja, ze przemyst u najwazniejszych partnerow handlowych
Rynek Pieniezny (%) A bps Polski nadal znajduje sie w recesji i nie pojawiaja sie sygnaty poprawy koniunktury w
WIBOR 1M 164 0 tej branzy. Indeksy PMI dla sektora ustugowego rowniez ulegty obnizeniu - dla Niemiec

’ do 55,0 pkt. z 55,7 pkt. w kwietniu oraz dla Eurolandu do 52,5 pkt. z 52,8 pkt.
WIBOR 3M 1,72 0 Pomimo spadkéw w maju ustugowe wskazniki PMI sg w 2Q br. Srednio nieco wyzsze niz
w 1Q br., co sugerowa¢ moze nieznacznie szybsze ozywienie w tym sektorze
wzgledem pierwszych trzech miesigcy tego roku.

EUR/USD 1,136 -0,2%

Obligacje PL (%) A bps B GE: Indeks IFO obrazujacy koniunkture w catosci gospodarki niemieckiej obnizyt sie w
2Y 1,67 3 maju do 97,9 pkt. z 99,2 pkt. przed miesiacem, przy konsensusie rynkowym
wskazujacym na utrzymanie kwietniowego wyliczenia. Jest to najnizsza wartos¢

Y 2,19 -5 indeksu od niespetna 4,5 roku. Spadek indeksu wynika z obnizenia sie komponentu

10Y 2,83 -5 biezacego, przy czym subindeks oczekiwan nie zmienit sie wzgledem kwietnia. Dane
te wskazuja, podobnie jak wczorajsze wskazniki PMI, ze aktywnos¢ w catosci
gospodarki Niemiec w 2Q br. nie ulega poprawie.

IRS PLN (%) A bps ®  PL: Wzrost sprzedazy detalicznej silnie przyspieszyt w kwietniu do 11,9% r/r z 1,8 %

" e 5 r/r przed miesigcem, do czego przyczynita si¢ uktad kalendarza. W kwietniu tego roku

nastapita kulminacja zakupow zwiazanych ze swietami wielkanocnymi, podczas gdy w
5Y 2,02 2 ubiegtym roku w marcu. W kolejnych miesigcach wzrost sprzedazy detalicznej
zauwazalnie wyhamuje, bedzie si¢ jednak nadat ksztattowat na dobrym poziomie.

10Y 2,36 -3 Spodziewamy sie bowiem utrzymania w nadchodzacych miesigcach jej solidnych

fundamentoéw: rosnacych ptac i zatrudnienia i korzystnych nastrojow konsumenckich.

.. Sadzimy zatem, ze sprzedaz detaliczna w catym 2Q br. moze by¢ lepsza niz w

Obligacje bazowe (%) A bps pierwszych trzech miesigcach roku, a konsumpcja prywatna pozostanie gtownym
DE 10Y -0,11 -3 motorem gospodarki.
us 1o¥ 2,33 7 Rynki na dzis

Piatek - poza publikacja zamoéwien na dobra trwatego uzytku w USA - nie zawiera

Gietdy pkt. A% istotnych impulsow mogacych wptynaé na rynki finansowe. Te prawdopodobnie szukac

dzi$ beda poziomu réwnowagi po wczorajszej emocjonujacej sesji, podczas ktorej

WIG 56351,1 -1,6 eurodolar i amerykanska 10-latka wyznaczyty 2-letnie minimum. Na rynku krajowym

SE&P 500 2822,2 1,2 wycena ztotego, ktéry wczoraj kolejny raz udowodnit swoja odpornos¢ na czynniki

o zewnetrzne, w relacji do euro pozostanie stabilna tj. skupiona wokét 4,30. Wydarzeniem

Nikkei 225 21151, 1 -0,6 dnia moze okazac sie potencjalna rezygnacja ze stanowiska brytyjskiej premier. Rynkowy

Zrédto: Thomson Reuters wptyw takiego wydarzenia bedzie jednak ograniczony wytacznie do wyceny brytyjskiego

Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna funta.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Tak jak zaktadaliSmy - mimo podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych -
notowania EUR/PLN kontynuowaty wczoraj trend boczny wyznaczony poziomami
4,2950 - 4,3150. Niewielka zmiennos¢ kontrastowata z sytuacja innych walut w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Kurs EUR/HUF zwyzkowat wczoraj do
najwyzszego poziomu od wrzesnia ubiegtego roku, a czeska korona w relacji do euro
zanotowata najstabsze zamkniecie od trzech miesigcy. Publikacja kolejnych w tym
tygodniu wyraznie lepszych od oczekiwan danych z polskiej gospodarki miata charakter
stabilizujacy wycene ztotego w Swietle narastajacej na rynkach zewnetrznych awersji
do ryzyka. Ta najwyrazniej widoczna byta w notowaniach kursu USD/PLN, ktory wzrost
do najwyzszego poziomu od dwdch lat i pary CHF/PLN, ktdrej zabrakto dwoch groszy
do ustanowienia tegorocznego maksimum. Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem byt
przetarg zamiany, podczas ktorego Ministerstwo Finansow odkupito obligacje PS0719,
DS1019, WZ0120 i PS0420 tacznie za 4,1 mld PLN, a sprzedato papiery OK0521, PS1024,
WZ0524, WZ0528 i DS1029 tacznie za 4,2 mld PLN. W rezultacie poziom sfinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto na 2019 rok - wedtug ustawy budzetowej - wzrdst do
73%. Na rynku wtornym rentownosc¢ SPW znizkowata, w szczegdlnosci na dtugim koncu
krzywej, czemu sprzyjaty analogiczne zmiany na rynku niemieckim.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza sesja na rynku eurodolara przyniosta podbicie zmiennosci motywowang
licznymi publikacjami makroekonomicznymi. Poczatkowo kurs EUR/USD zgodnie z
krétkoterminowym trendem stopniowo znizkowat, czemu sprzyjaty ponadto stabsze od
oczekiwan dane dotyczace indeksow PMI w ustugach i przemysle najwiekszych
gospodarek strefy euro. Dopiero jednak rozczarowujacy odczyt analogicznych indeksow
dla Stanow Zjednoczonych skutkowat spadkiem notowan eurodolara do poziomu 1,1106
tj. 2-letniego minimum. Spadek notowan okazat sie jednak przejsciowy, gdyz na koniec
dnia kurs EUR/USD wzrost do poziomu 1,1180. Podwyzszona zmiennos$¢ widoczna byta
w czwartek takze w notowaniach innych gtownych par walutowych swiata. Kurs
EUR/CHF reagujac na wspomniane wczesniej stabsze od oczekiwan dane znizkowat do
poziomu 1,12 tj. miesiecznego minimum. Z kolei brytyjski funt w relacji do euro byt
najstabszy od czterech miesiecy, po tym jak Wielka Brytania wycofata projekt ustawy
w sprawie brexitu. Nerwowos¢ widoczna byta takze na bazowych rynkach dtugu, gdzie
obligacje zyskiwaty na wartosci w przyspieszonym tempie. Najwiekszy tj. wynoszacy az
7 bps spadek - motywowany stabymi danymi z USA bedacymi prawdopodobnie
nastepstwem zatamania sie negocjacji handlowych z Chinami - obserwowany byt w
notowaniach amerykanskiej 10-latki. Dochodowos¢ U.S. Treasuries spadta do 2,33% tj.
najnizej od 2017 roku. Mniejszy, bo wynoszacy 3 bps do -0,11% byt spadek rentownosci
Bunda. Wzrostowi cen niemieckiego dtugu sprzyjat opis posiedzenia Europejskiego
Banku Centralnego, w ktorym niektorzy przedstawiciele Rady Prezeséow EBC wyrazili
obawe z powodu niskiej presji inflacyjnej oraz spadajacych oczekiwan inflacyjnych. W
minutes oceniono takze, ze "niektore dane okazaty sie gorsze od oczekiwan".
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http://biznes.pap.pl/nse-2/pl/news/newsInfo/2729750,rentownosc_10-letnich_u.s._treasuries_spadla_do_2.33_proc.._najnizej_od_2017_r._-_bloomberg._(pap_bi,,
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 17 maja
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Maj 97.2 102.4 97.9

Poniedziatek 20 maja

Brak istotnych publikacji

Wtorek 21 maja

10:00 Ptace r/r Polska Kwiecien 5.7% 7.1% 6.5% 6.5%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien 3.0% 2.9% 3.0% 3.0%
16:00 SPrzedaz domow na rynku USA Kwiecien 5.21m 5.19m 5.34m

wtornym

Sroda 22 maja

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien 5.6% 9.2% 8.7% 9.0%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Kwiecien 2.5% 2.5% 2.6%
20:00 Opis posiedzenia banku USA Maj

centralnego

Czwartek 23 maja

08:00 PKB finalne NSA r/r Niemcy 1Q 0.9% 0.6% 0.6%

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Maj 44.4 44.3 44.8

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Maj 55.7 55.0 55.4

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Maj 47.9 47.7 48.2

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Maj 52.8 52.5 53.0

10:00 Indeks IFO Niemcy Maj 99.2 97.9 99.2

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Kwiecien 3.1% 11.9% 8.2% 10.4%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Maj 52.6 50.6 53.0

16:00 Wstepny PMI w ustugach USA Maj 53.0 50.9

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Kwiecien 723k 673k 677k

14:30 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 9.9% 10.1% 10.0%
14:30 ﬁ;‘;‘;ﬁyie""a na dobra trwatego Kwiecien 2.6% 2.0%

Poniedziatek 27 maja

10:00 Stopa bezrobocia r/r Polska Kwiecien 5.9% 5.6%

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 roznych 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.



