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Gtowny Ekonomista GE: Dzi$ o godz. 14:00 poznamy wstepne dane o inflacji CPl w Niemczech w kwietniu.
+48 22 598 22 38 Wedtug konsensusu prognoz wzrosta ona do 1,9% r/r z 1,7% r/r w marcu. Realizacja
tych oczekiwan oznaczataby czwarty z rzedu wzrost tego wskaznika.

Andrzej Kamifiski ® US: O godz. 14:30 poznamy natomiast pierwsze wyliczenie PKB w USA w 1Q 2021 r.
Ekonomista Wedtug konsensusu prognoz jego wzrost przyspieszyt do 6,5% kw/kw (SAAR, tj. po
+48 22 598 20 10 odsezonowaniu i w ujeciu zannualizowanym) z 4,3% kw/kw w 4Q 2020 wspierany

transferami spotecznymi dla amerykanskich gospodarstw domowych. Wraz z realizacja
Mateusz Sutowicz szczepien, znoszeniem obostrzen i kolejnym pakietem fiskalnym wzrost gospodarczy
Analityk rynkow finansowych w 2Q 2021 powinien jeszcze bardziej przyspieszy¢, co oznaczatoby, ze gospodarka
+48 22 598 22 36 USA do konca | pot. tego roku odrobitaby straty wywotane pandemia.

Wydarzenia i komentarz

Kursy walut A% ®  PL: Rzad przedstawit wczoraj plan odmrazania gospodarki w maju tego roku. Wedtug
EUR/PLN 4,5886 0,5% niego 4 maja otwarte w rezimie sanitarnym beda mogty zostac sklepy w galeriach
handlowych, a takze sklepy meblowe i budowlane oraz instytucje kultury (galerie
USD/PLN 3,8024  0,6% sztuki, muzea). Od 8 maja goéci beda mogty przyjmowac hotele z ograniczeniem 50%
CHF/PLN 4,1544 0,5% maksymalnego obtozenia. Z kolej od 15 maja, wraz ze zniesieniem obowiazku
noszenia maseczki na $wiezym powietrzu beda mogty wznowic¢ dziatalnos¢ ogrodki
EUR/USD 1,2067 -0,1%

restauracyjne. Natomiast od 29 maja przewidziano odmrozenie dziatalnosci wewnatrz
budynkow: gastronomii oraz kin i teatrow z obostrzeniem maksymalnego obtozenia
wynoszacego 50%. Informacje te sa w duzym stopniu zbiezne z zatozeniami naszego
Rynek Pieniezny (%) A bps bazowego scenariusza makroekonomicznego. Rosnaca odpornos¢ gospodarki widoczna
w danych z ostatnich tygodni zmieniata bilans czynnikow ryzyka dla naszej prognozy

WIBOR 1M 0,18 0 wzrostu PKB w 2021 r. wynoszacej 4,4% z ujemnego na skierowany w gore.
WIBOR 3M 0,21 0 ® US: Zgodnie z oczekiwaniami amerykanska Rezerwa Federalna nie dokonata
modyfikacji polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych - gtdwna stopa procentowa
L pozostata na poziomie 0,00-0,25% oraz utrzymano dotychczasowa skale skupu
Obligacje PL (%) A bps aktywéw na rynkach finansowych. W komunikacie powtorzono, ze stopy procentowe
2Y 0,10 0 nie ulegng zmianie dopdki bankierzy centralni nie uznaja, Zze osiagnieto poziom
5y 0.81 0 petnego zatrudnienia, a inflacja bedzie na sciezce przebicia przez pewien czas

poziomu 2,0% r/r. Podczas konferencji po posiedzeniu przewodniczacy Fed J.Powell
10Y 1,57 3 powiedziat, ze inflacja PCE (deflator wydatkow konsumpcyjnych) w najblizszych
miesigcach przejsciowo wzrosnie z powodu rosnacych r/r cen ropy naftowej, waskich
gardet w tancuchach dostaw oraz efektu niskiej bazy odniesienia. Zaznaczyt rowniez,

IRS PLN % A bps ze sytuacja na rynku pracy poprawia sie, a ozywienie w gospodarce USA jest szybsze
) P niz prognozowano, cho¢ pozostaje nierownomierne. J.Powell powiedziat rowniez, ze
2Y 0,60 1 na posiedzeniu nie dyskutowano o obnizeniu skali skupu aktywow, choc¢ do tej decyzji

3 »,Mminie troche czasu”. Najblizsze miesigce nie powinny zatem przynies¢ zmian w
oY 1,34 polityce pienieznej w USA. Wedtug oczekiwan rynkowych pierwsza podwyzka stop w
10Y 1,87 3 USA bedzie miata miejsce w 2023 r.

Rynki na dzis

Wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej - tj. utrzymanie parametrow
DE 10Y -0,23 2 polityki pienieznej wraz z wypowiedziami prezesa J.Powella o utrzymywaniu sie ryzyk dla
gospodarki USA i braku dyskusji na temat zmniejszenia sumy bilansowej - skutkowat

o

Obligacje bazowe (%) A bps

us 10v 1,62 4 ostabieniem dolara i niewielka znizka rentownosci dtugu Stanow Zjednoczonych. W
rezultacie kurs EUR/USD zwyzkowat - po raz pierwszy od miesigca - trwale pokonujac
bariere 1,21. Ztoty pozostaje relatywnie staby utrzymujac sie w relacji do euro w okolic

Gietdy pkt. A% € y P ] Y y ymujac sie ] y

poziomu 4,58. Wiazemy to z pozycjonowaniem sie inwestorow przed dzisiejsza decyzja
WIG 60485,0 1,4 Trybunatu Sprawiedliwosci Unii  Europejskiej w sprawie walutowych kredytow

hipotecznych. Decyzja moze stanowi¢ najpowazniejsze zrodto dzisiejszej zmiennosci
S&P 500 4187,6 0,0 polskiej waluty. Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem dnia jest kolejny przetarg skupu
Nikkei 225 29054,0 0,2 obligacji przez Narodowy Bank Polski. Bedzie to druga z kwietniowych operacji i podobnie
jak do ostatnich dziatan banku centralnego liczymy na utrzymanie dos¢ agresywnej skali
odkupu. Efektem bedzie utrzymywanie dochodowosci krajowych obligacji pomimo
odnotowywanych wzrostow rentownosci rynkow bazowych.

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B Pbank Makro i rynek W komentarz dzienny W sir. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: Refinitiv

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

Juz poczatek wczorajszej sesji na krajowym rynku walutowym wieszczyt problemy
ztotego. Kurs EUR/PLN, ktory konsekwentnie od trzech tygodni opierat sie przed
trwatym wybiciem powyzej poziomu 4,57 wczoraj juz w godzinach porannych zaczat
zwyzkowadé powyzej wspomnianej bariery. W ciagu dnia natomiast przecena ztotego
siegneta poziomu 4,5926 za EUR, co majac na wzgledzie umacniajacego sie w srode
wegierskiego forinta, czy taniejaca, lecz nieznacznie czeska korone wiazemy z
wptywem krajowych czynnikow. Argumentem za stabsza polska waluta byto zas
pozycjonowanie sie inwestorow na dzien przed decyzja Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej w sprawie walutowych kredytow hipotecznych. Na krajowym rynku dtugu
sroda byta dniem wystormienia krzywej z powodu zwyzki dochodowosci 10-letniego
dtugu (o 3 bps do 1,57%) przy stabilizacji na poziomie 0,1% rentownosci krotkiego
konca.

Rynki zagraniczne

Trzeci dzien z rzedu eurodolar cechowat sie wyjatkowym spokojem. Zmiennos¢
glownej pary walutowej swiata oscylowata wokot pot centa a kurs EUR/USD fluktuowat
wokot 1,2080. Uspokojenie eurodolara byto wynikiem oczekiwania na posiedzenie
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Nastrdj niewielkich zmian towarzyszyt ponadto
innych kluczowym parom walutowym tj. EUR/CHF, czy GBP/USD. Nie bez znaczenia
byto rowniez ubogie kalendarium istotnych danych makroeokonomicznych w srode. Co
ciekawe nie przeszkodzito to w wygenerowaniu zmiennosci bazowych rynkow dtugu.
Rentownos¢ 10-letniego dtugu Niemiec wzrosta o 2 bps do -0,23% tj. kwietniowego
maksimum. Dochodowos¢ obligacji skarbowej USA o 10-letnim terminie zapadalnosci
wzrosta za$ o 4 bps do 1,62%, czyli 2-tygodniowego szczytu.
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Kalendarium
Wk Wycarzeni 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 Zamowienia na dobra trwatego USA Marzec -0.9% 0.5%

uzytku m/m
Wtorek 27 kwietnia

Decyzja w sprawie stop
procentowych

16:00 Conference Board USA Kwiecien 109.0 121.7 111.7

14:00 Wegry Kwiecien 0.6% 0.6% 0.6%

Sroda 28 kwietnia

13:00 Whnioski o kredyt hipoteczny MBA USA 23 kwietnia 8.6% -2.5%

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% 0.0-0.25%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Kwiecien 1.7% 1.9%
14:30 PKB k/k zannualizowane wst. USA Q1 4.3% 6.5%
14:30 \gfe"zifj'g;t"n;i;itek da USA 23 kwietnia 547k 550k
08:00 PKB r/r NSA wst. Niemcy Q1 -2.7%
rD;gxgﬂa 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 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



