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Gtowny Ekonomista ® HU: Dzi$ o godz. 14:00 poznamy decyzje Narodowego Banku Wegier dotyczaca

+48 22 598 22 38 polityki pienieznej. Posiedzenie nie powinno przynie$¢ zmian jej parametréow -
gtdwna stopa procentowa zostanie utrzymana na poziomie 0,6%.

Andrzej Kaminski

Ekonomista Wydarzenia i komentarz

S et AU ® GE: Indeks Ifo obrazujacy nastroje w gospodarce niemieckiej wyniost w kwietniu

Mateusz Sutowicz 96,8 pkt, co oznacza tylko niewielki wzrost wzgledem marca, gdy uksztattowat
Analityk rynkéw finansowych sie na poziomie 96,6 pkt. Odczyt okazat sie nieco stabszy od oczekiwan. Dane te
+48 22 598 22 36 wskazuja na stabilizacje nastrojow w Niemczech, a silniejszym wzrostom

przeciwdziataja nadal utrzymujace sie przeciwpandemiczne restrykcje.
Perspektywy dla gospodarki niemieckiej, wraz ze zniesieniem obostrzen i
poprawa droznosci tancuchow dostaw w przemysle pozostaja korzystne.

Kursy walut A% . . .
®  PL: Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w marcu 6,4% wobec 6,5% przed
EUR/PLN 4,5577  -0,2% miesiacem, za co odpowiada sezonowy wzrost popytu na prace. Sytuacja na
USD/PLN 3,7765 -0,3% rynku pracy w Polsce ozostaje korzystna i stabilna, co powinno utrzymywac sie
. takze w najblizszych miesigcach. Bedzie to sprzyjato silnemu odbiciu konsumpcji
CHF/PLN 4,1222 -0,3% T A . . :
gospodarstw domowych po zniesieniu obostrzen dla dziatalnosci gospodarczej.
EUR/USD 1,2070 0,1% Wicepremier J.Gowin moéwit wczoraj o ,,uwolnieniu catej gospodarki do konca
maja”. Szczegdtowy plan znoszenia ograniczen w maju rzad planuje przedstawic
jutro.
Rynek Pieniezny (%) A bps Rvnki dzi ,
WIBOR 1M 0,18 0 yn 1 na dzis
Nie spodziewamy sie dzi§ wydarzen mogacych przetamaé panujacy na krajowym
WIBOR 3M 0,21 0 g . - . L.
rynku walutowym marazm. Prawdopodobnie bedziemy swiadkami przedtuzenia
trendu bocznego w notowaniach EUR/PLN co najmniej do czwartku, gdy poznamy
s decyzje Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie walutowych
0,
Obligacje PL (%)  Abps kredytéw mieszkaniowych lub piatkowych publikacji infiacji CPl w Polsce (mozliwy
2y 0,10 -2 solidny wzrost wskaznika) lub szeregu zaplanowanych na ten dzien danych z USA. We
5y 0,83 10 wtorek pewna wr_azliw.oécia na wynik posiedzenia banku centralnego Wegier moze
odznaczac sie forint, jednak nie sadzimy, by zmiennos¢ z tego powodu mogta byc
10y 1,57 0 znaczaca. Dzi$ zaczyna sie ponadto dwudniowe posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej. W obliczu wysoce prawdopodobnego utrzymania stdop procentowych
decydujace o wptywie na rynek beda szczegéty tj. kiedy mozliwy bedzie tzw. ,taper
IRS PLN (%) A bps talk” tj. moment rozpoczecia normalizacji programéw luzowania iloéciowego i jak
2y 059 1 duza jest - wskazywana przez cztonkow Fed - tolerancja dla podwyzszonej inflacji.
’ Potencjalna zmiennos¢ rynkowa z powodu tego wydarzenia bedzie jednak mozliwa
oY 1,32 3 dopiero jutro wieczorem wraz z zakonczeniem kwietniowego posiedzenia Rezerwy
10Y 1,87 8 Federalnej. Wydarzeniem dnia na polskim rynku dtugu bedzie - przetozony z
pierwotnie zapowiadanego na jutro - przetarg sprzedazy dtugu Banku Gospodarstwa
Krajowego. Zaoferowane zostana papiery serii FPC0328, FPC0733 i FPC1140 a podaz
Obligacje bazowe (%) A bps wyniesie minimum 1 mld PLN. Bedzie to kolejna emisja na rzecz Funduszu
DE 10Y 0.26 0 Przeciwdziatania COVID-19. Czes¢ ze sprzedawanych dzi$ obligacji prawdopodobnie
’ zostanie odkupiona w czwartek, gdy Narodowy Bank Polski przeprowadzi operacje
us 10y 1,57 0 strukturalna majaca na celu skup dtugu.
Gietdy pkt. A%
WIG 59462,9 0,2
S&P 500 4190,0 0,2
Nikkei 225 29126,2 0,4

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

Poczatek nowego tygodnia na krajowym rynku walutowym nie przynidst zmian w
stosunku do marazmu EUR/PLN widocznego w ostatnich dniach. Wycena polskiej
waluty do euro fluktuowata bowiem kolejny raz wokot poziomu 4,55 oczekujac na
nowe impulsy. W swej stabilizacji ztoty nawiazywat do spokoju widocznego takze
wsrdd innych walut regionu, czy gtéwnych par walutowych swiata. Liczymy jednak, iz
druga potowa rozpoczetego tygodnia przyniesie bardziej wyraziste zmiany rynkowe.
Sposobnoscia na podwyzszenie zmiennosci rynkéw globalnych beda doniesienia z
posiedzenia Fed (Sroda), publikacje danych makro z USA (wstepny PKB za Q1, dochody
i wydatki Amerykandw wzmocnione najnowszym pakietem fiskalnym). Niezwykle
ciekawie prezentowac sie beda dane dotyczace inflacji CPI za kwiecien (piatek), ktora
w ocenie niektorych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej moze znalezé¢ sie na
podwyzszonych poziomach. Niespodzianka w danych inflacyjny - do spoétki z
niedawnymi ultra-optymistycznymi danymi z krajowej gospodarki (produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna) - mogtaby by¢ zrodtem zmian wyceny krajowym
aktywow. Podobnie jak decyzja Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie
walutowych kredytow hipotecznych (czwartek). Implikacje stanowiska TSUE dla
polskich aktywdw moga byc znaczace.

Rynki zagraniczne

Nieznacznie gorsze od oczekiwan dane Ifo z niemieckiej gospodarki wpisywaty sie w
trend wczorajszej przeceny euro. Mimo, iz zakres spadku EUR/USD nie byt duzy, to w
trwajacym od poczatku kwietnia silnym trendzie wzrostowym znizka o okoto pé6t centa
wystarczyta by by¢ najsilniejsza w tym miesigcu. Ciekawie prezentowaty sie ponadto
zmiany innej gtownej pary walutowej $wiata tj. EUR/CHF. Ona réwniez zanotowata
wczoraj niewielka zmiennos¢, jednak wystarczyta ona by osiagnac¢ poziom 1,1070 tj.
najwyzszy od czterech tygodni. Spokojny - wrecz senny - obraz notowan
zaprezentowaty wczoraj notowania obligacji na rynkach bazowych. Dochodowos¢ 10-
latki USA i Niemiec nie zmienita sie w stosunku do konca ubiegtego tygodnia, gdy
wyniosta odpowiednio 1,57% i -0,26%.
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Kalendarium
e — R o e
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 96.8 97.8

10:00 Stopa bezrobocia Polska Marzec 6.5% 6.4% 6.4% 6.4%
14:30 ﬁ;ﬂﬁ:‘;‘}}f} na dobra trwatego ycx  parzec 0.9% 0.5%

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 m"zifj'g;t"n;i;“ek da USA 23 kwietnia 547k 550k
08:00 PKB r/r NSA wst. Niemcy Q1 -2.7%
rD;c?ngJa Moody’s w sprawie Polska

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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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.



