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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi§ o godz. 10:00 opublikowane zostanie wyliczenie za kwiecien indeksu
+48 22 598 22 38 Instytutu Ifo, ktory najszerzej odzwierciedla koniunkture w gospodarce Niemiec.
Wedtug konsensusu ma on wzrosna¢ do 97,7 pkt z 96,6 pkt w marcu. Opublikowany w
Andrzej Kaminski piatek wstepny odczyt indeksu PMI dla ustug, ktory obnizyt sie w kwietniu do 50,1 pkt
Ekonomista z 51,5 pkt przed miesigcem, co stanowi ryzyko w dét dla tych oczekiwan.
+48 22 598 20 10 ® PL: O tej samej porze GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny, a w nim szereg
informacji dotyczacych krajowej gospodarki. Poznamy m.in. dane o stopie bezrobocia
Mateusz Sutowicz rejestrowanego w marcu, ktoéra wedtug naszej prognozy obnizyta sie w marcu do 6,4%
Analityk rynkow finansowych z 6,5% w lutym oraz strukture ptac w sektorze przedsigbiorstw w marcu.

48 22 598 22 36 PR
. Wydarzenia i komentarz

® EZ: Wedtug wstepnego wyliczenia indeks PMI dla przemystu w strefie euro wzrost w

Kursy walut A% kwietniu do 63,3 pkt z 62,5 pkt w marcu przewyzszajac oczekiwania. Jest to
EUR/PLN 4.5662 0.2% najwyzsza wartos¢ wskaznika w historii danych zaczynajacej sie w czerwcu 1997 r.
’ ’ . Sektor wytworczy kontynuuje szybka ekspansje, co bedzie utrzymywato sie takze w
USD/PLN 3,7865  -0,1% najblizszych miesiacach na co wskazuje bardzo korzystna ocena nowych zamowien.
CHF/PLN 4,1328 0,1% Indeks PMI dla ustug w strefie euro wzrdst w kwietniu do 50,3 pkt z 49,6 pkt w marcu
rowniez przewyzszajac konsensus prognoz. Wskaznik ten przekroczyt neutralny

EUR/USD 1,2059 0,3%

poziom 50 pkt oddzielajacy spowolnienie od ozywienia po raz pierwszy od sierpnia ub.
roku. Potwierdza to rosnaca odpornos¢ sektora, ktérego dziatalnos¢ caty czas
poddawana jest ograniczeniom. Sytuacja na rynku pracy w Eurolandzie pozostaje
Rynek Pieniezny (%) A bps stabilna, co jest bardzo dobrym prognostykiem dla kondycji ustug po zniesieniu
WIBOR 1M 018 0 wiekszosci restrykcji. O ile gospodarce strefy euro nie udato sie w 1Q br. uniknaé
’ drugiej od wybuchu pandemii COVID-19 recesji to przyspieszajacy program szczepien
WIBOR 3M 0,21 0 pozwala oczekiwac, ze w kolejnych miesigcach koniunktura w ustugach bedzie sie
poprawiata, a PKB w 2Q br. juz wzrosnie. Przemawia za tym odczyt PMI dla ustug w
Wielkiej Brytanii, ktora jest duzo bardziej zaawansowana w realizacji szczepien.
Obligacje PL (%) A bps Indeks dla ustug w tym kraju wyniost bowiem w kwietniu 60,1 pkt wobec 56,3 pkt
miesiac wczesniej i byt najwyzszy od sierpnia 2014 r. potwierdzajac dynamiczne

2Y 0,12 0 ozywienie wraz z znoszeniem obostrzen dla dziatalnosci gospodarczej.
5Y 0,93 0 ® US: Wstepny odczyt indeksu PMI dla przemystu w USA wyniost w kwietniu 60,6 pkt
10Y 1,57 2 wobec 59,1 pkt miesiac wczesniej. Wskaznik dla ustug takze wzrost - do 63,1 pkt z
60,4 pkt przewyzszajac oczekiwania. Wraz ze znoszeniem obostrzen, sprawienie
realizowanymi szczepieniami i wsparciem ze strony polityki fiskalnej gospodarka
IRS PLN %) A bps amerykanska doswiadcza boomu gospodarczego. Wedtug szacunkow Atlanta Fed PKB
w USA wzrdst w 1Q br. o 8,3% kw/kw (SAAR), a dane PMI sygnalizuja, ze w 2Q wzrost

2Y 0,57 -1 moze by¢ jeszcze silniejszy.
oY 1,30 “ Rynki na dzis
10Y 1,80 . o : . . . - . .
Liczymy, iz rozpoczynajacy sie tydzien przyniesie bardziej wyraziste zmiany rynkowe
anizeli ostatnie dni. Sposobnoscia na podwyzszenie zmiennosci rynkow globalnych beda
Obligacje bazowe %) A bps doniesienia z posiedzenia Fed (Sroda), publikacje danych makro z USA (wstepny PKB za

Q1, dochody i wydatki Amerykanow wzmocnione najnowszym pakietem fiskalnym), czy
DE 10Y -0,26 1 mozliwe szczegoty na temat proponowanego przez J.Bidena niemal podwojenia podatku
od zyskow kapitatowych. Emocji nie powinno zabrakna¢ takze na rynku krajowych

us 10v 1,56 ! aktywow. Decyzja Moody’s w sprawie ratingu Polski wydaje sie by¢ wydarzeniem
najlzejszego kalibru (oczekiwany brak zmian oceny wiarygodnosci kredytowej i

. 0 perspektywy). Niezwykle ciekawie prezentowac sie beda dane dotyczace inflacji CPI za
Gietdy pkt. A% kwiecien (piatek), ktora w ocenie niektorych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej moze

WIG 59355,7 0,0 znalez¢ sie na podwyzszonych poziomach. Pozytywna niespodzianka w danych inflacyjny

mogtaby by¢ zrodtem presji przede wszystkim na wzrost stawek rynku stopy procentowej.
S&P 500 4180,2 1,1 W tym tygodniu przypada ponadto ostatnia sesja miesiaca, na ktérej poznamy plan
Nikkei 225 29170,4 0,5 przetargdw Ministerstwa Finansow i odkupow dtugu realizowanych przez Narodowy Bank
Polski. Najciekawiej zapowiada sie jednak decyzja Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej w sprawie walutowych kredytow hipotecznych. Implikacje stanowiska TSUE
na polskie aktywa moga by¢ znaczace.

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Krajowy rynek stopy procentowej

2,0

15

1,0 1

05

0,0

05 -

-30

-40

-50

-60

2021-04-23 IRS (%) ==Obligacje skarbowe (%) @ ASW (bps, prawa o$)

Zrédto: Refinitiv

Rentownosci dtugu USA,Niemiec i Polski [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Na koniec ubiegtego tygodnia kurs EUR/PLN zwyzkowat do niemal 4,57 tj. 10-dniowego
maksimum. Mimo, iz zakres ruchu nie byt duzy, bo okoto 1,5-groszowy wzgledem
otwarcia, to - co najwazniejsze - notowaniom udato sie wybi¢ na wspomniane
maksimum. Podczas poprzedniej sesji natomiast przecena miata bardziej ograniczony
charakter. Co istotne to fakt, iz spadek wartosci ztotego miat miejsce pomimo
zwyzkujacego eurodolara. Dodatkowo polska waluta negatywnie wyrozniata sie w
swoim ostabieniu w stosunku do walut tej czesci Europy. Na krajowym rynku dtugu
miniona sesja uptyneta spokojnie. Wydarzeniem dnia byt przetarg sprzedazy, na ktérym
Ministerstwo Finansow uplasowao obligacje OK0423, PS1026, DS1030, WZ1126 i WZ1131
za tacznie 7,0 mld PLN tj. maksymalna pule, przy popycie 8,3 mld PLN. Najwieksza
pula sprzedanych papierdw tj. 36,5% catosci emisji przypadto na serie PS1026, co wraz
z 32,4% sprzedazy w przypadku obligacji DS1030 i 16,5% dla WZ1126 sprawito, ze
sprzedaz pozostatych serii jedynie nieznacznie przekroczyta tacznie ok.14% tj. 1 mld
PLN. W ramach sprzedazy dodatkowej, resort finansow pozyskat papiery za dodatkowe
0,79 mld PLN (z czego na serie¢ DS1030 przypadto az 0,45 mld PLN sprzedazy
uzupetniajacej). W rezultacie po ostatnim przetargu obligacji stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto na 2021 roku wyniost ok. 65%.

Rynki zagraniczne

Kurs EUR/USD zwyzkowat podczas ostatniej sesji ubiegtego tygodnia a najnowszym
argumentem przemawiajacym za mocniejszym euro byty bardziej optymistyczniejsze
od oczekiwan odczyty wstepnych indeksow PMI dla najwiekszych gospodarek unii
monetarnej. W rezultacie notowania wzrosty do 1,2070 i przez wiekszos¢ dnia
utrzymywaty sie w okolicy tego poziomu. Oznaczatoby to, iz po trzech wczesniejszych
dniach nieudanych prdob skutecznego wybicia powyzej 1,2040 eurodolar znalazt
wreszcie czynnik przemawiajacy za wzrostem wartosci wspélnej waluty i zmiang
uktadu sit na wykresie EUR/USD (na sprzyjajacy aprecjacji euro). Pozytywnie
zaskoczyty jednak takze analogiczne dane dla Stanow Zjednoczonych, co spowodowato
umocnienie dolara i oddanie czesci wzrostu EUR/USD wypracowanego w pierwszej
potowie dnia. Na rynku dtugu piatek byt dniem kosmetycznych zmian rentownosci.
Zaréwno w przypadku 10-latki USA jak i Niemiec. Ostatecznie wspomniane obligacji
zakonczyty tydzien na poziomie odpowiednio 1,56% i -0,26%.
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Kalendarium
Wik Wycarzene el
Piatek 23 kwietnia

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Kwiecien 62.5 63.3 62.1

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Kwiecien 49.6 50.3 48.3

15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Kwiecien 59.1 60.6 60.5

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Kwiecien 60.4 63.1 61.9

Poniedziatek 26 kwietnia

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Kwiecien 96.6

10:00 Stopa bezrobocia Polska Marzec 6.5% 6.4% 6.4%
14:30 Zamowienia na dobra trwatego USA Marzec 1.2%

uzytku m/m
Wtorek 27 kwietnia

Decyzja w sprawie stop
procentowych

16:00 Conference Board USA Kwiecien 109.7 111.7

14:00 Wegry Kwiecien 0.6% 0.6%

Sroda 28 kwietnia

13:00 Wnioski o kredyt hipoteczny MBA USA 23 kwietnia 8.6%

16:00 Wystapienie prezes EBC

Decyzja w sprawie stop

20:00
procentowych

USA Kwiecien 0.0-0.25% 0.0-0.25% 0.0-0.25%

Czwartek 29 kwietnia

14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Kwiecien 1.7% 1.9%

14:30 PKB k/k zannualizowane wst. USA Q1 4.3% 5.7%

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 23 kwietnia 547k 550k
bezrobotnych

Pigtek 30 kwietnia

Decyzja Moody’s w sprawie

ratingu Polska

08:00 PKB r/r NSA wst. Niemcy Q1 -2.7%

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Kwiecien 3.2% 3.6%
11:00 PKB r/r SA wst. EZ Q1 -4.9% -2.0%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Kwiecien 1.3% 1.5%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Marzec -7.1% 19.5%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Marzec -1.0% 3.8%
16:00 Indeksu uniwersytetu Michigan USA Kwiecien 84.9 86.5

Poniedziatek 03 maja

Dzien wolny od pracy Polska
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.



