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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za kwiecien indeksu PMI obrazujacego

+48 22 598 22 38 nastroje w krajowym przemysle. Spodziewamy sie jego wzrostu do 54,7 pkt z 54,3 pkt
w marcu, przy konsensusie wynoszacym 55,0 pkt. Za wzrostem wskaznika przemawia

Andrzej Kaminski poprawa w kwietniu wskaznikéw koniunktury dla przemystu przygotowywanych przez

Ekonomista Gtowny Urzad Statystyczny.

+48 22 5982010 Wydarzenia i komentarz

Mateusz Sutowicz

- . . . N
Analityk rynkéw finansowych PL: Wedtug wstepnych danych inflacja CPl w Polsce wzrosta w kwietniu do 4,3% r/r z

3,2% r/r miesiac wczesniej, co wiaze sie z cenami paliw, ktore byty o ponad ¥4 wyzsze
+48 22 598 22 36 niz przed rokiem (efekt silnie rosnacych cen ropy naftowej). Przyspiesza takze
inflacja cen zywnosci, co wpisuje sie w globalny trend wzrostu cen artykutow
zywnosciowych. Wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa, liczona jako wskaznik

Kursy walut A% CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii nieznacznie sie obnizyta w stosunku do

poziomu 3,9% r/r z marca. Wprowadzone restrykcje dla dziatalnosci gospodarczej
EUR/PLN 4,5610  -0,1% stanowity czynniki stabilizujacy dla wskaznika bazowego, ze wzgledu na brak
USD/PLN 3,7722 0,2% mozliwosci zebrania aktualnych danych. Presja inflacyjna w gospodarce utrzymuje sie

. na podwyzszonym poziomie. Czynnik bazy statystycznej wywinduje wskaznik CPl w
CHF/PLN 4,1448 0,0% maju do ok. 4,5% r/r. W dalszej czesci roku oczekujemy wyhamowania inflacji,
EUR/USD 1,2088 -0,3% jednak wskaznik CPI utrzymywac sie bedzie powyzej gornej granicy odchylen od celu.

® PL: Wedtug najnowszego badania NBP koniunktury przedsiebiorstw (tzw. Szybki

Monitoring) prognozy sprzedazy poprawity sie, cho¢ w najwiekszym stopniu dotyczy to

Rynek Pieniezny (%) A bps eksporteréw. Wspiera to nasze oczekiwania rosnacego eksportu w 2021 r. Firmy

WIBOR 1M 018 0 raportuja ponadto oczekiwang poprawe sytuacji ptynnosciowej, w tym branza

’ gastronomiczna i hotelarska. Przedsiebiorstwa oczekuja takze zwigkszenia aktywnosci

WIBOR 3M 0,21 0 inwestycyjnej, a wskaznik to obrazujacy powrocit do pozioméw sprzed pandemii.

Firmy spodziewaja sie takze poprawy sytuacji na rynku pracy. Raportuja one bowiem

wyraznie wyzsza niz 3 miesigce temu presje na wynagrodzenia, a 28% przedsiebiorstw

Obligacje PL (%) A bps planuje zwigkszac¢ zatrudnienie. Informacje ptynace z Szybkiego Monitoringu w duzym

stopniu wspieraja nasz bazowy scenariusz makroekonomiczny, cho¢ stanowia petne
ryzyko dla nieco lepszej sytuacji na rynku pracy.

2y 0,15 3

5Y 0,93 5 ® PL: Zgodnie z oczekiwaniami agencja Moody’s utrzymata rating Polski. Wedtug tej
10Y 1,73 6 instytucji zbilansowanie czynnikow ryzyka dla wiarygodnosci kredytowej przemawia
takze za brakiem zmiany stabilnej perspektywy tej oceny. Moody's utrzymat prognoze
zaktadajaca wzrost PKB w Polsce w 2021 r. o 3,3%, aw 2022 r. o 4,8%.

IRS PLN (%) A bps ® EZ: Produkt Krajowy Brutto w strefie euro po wyréwnaniu sezonowym obnizyt sie¢ w
1Q 2021 r. o 0,6% kw/kw, po spadku o 0,7% kw/kw w 4Q 2021. Oznacza to, ze
2Y 0,64 0 gospodarka ta znalazta sie po raz drugi od poczatku pandemii w tzw. technicznej
5Y 1,45 2 recesji, co wynika z utrzymywania sie surowych restrykcji dla dziatalnosci czesci ustug
i handlu detalicznego. Dynamika aktywnosci gospodarczej nie byta jednak

10Y 1,99 3 jednorodna. W Niemczech PKB obnizyt sie az o 1,7% kw/kw, we Wtoszech o 0,4%

kw/kw, natomiast we Francji wzrost o 0,4% kw/kw. Perspektywy dla gospodarki strefy

.. euro pozostaja dobre, gdyz przyspieszajacy proces szczepien przeciw COVID-19 coraz

Obligacje bazowe (%) A bps bardziej zwigksza szanse na odblokowanie gospodarki w Il potowie roku.

DE 10Y -0,21 -3 . L,
US 10v 64 5 Rynki na dzis

Nastroje na rynkach globalnych pozostaja mieszane. Nadzieje towarzyszace odbiciu

gospodarki Swiatowej psuja miedzy innymi braki niektorych komponentow

Gietdy pkt. AY% (potprzewodnikow), ktoére zaczynaja negatywnie odbija¢ sie¢ na koniunkturze. Kurs

EUR/USD fluktuuje zatem wokot poziomu 1,2050 oczekujac na nowe impulsy. Tych nie

WIG 60823,5 -0,4 powinno zabrakna¢ w przypadku krajowej waluty. Ztoty pozostaje bowiem pod wptywem

SE&P 500 4211,5 0,7 kwestii walutowych kredytéw hipotecznych, ktéra obecnie - po decyzji Trybunatu

o Sprawiedliwosci Unii Europejskiej - przenosi sie na grunt krajowy. Interesujaco w obliczu

Nikkei 225 28812,6 -0,8 niedawnego wyskoku inflacji zapowiada si¢ ponadto wynik posiedzenia Rady Polityki

Zrédto: Refinitiv Pienieznej (Sroda). Dzi$ natomiast poznamy odczyt indeksu PMI dla polskiego przemystu.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Uwazamy, iz kurs EUR/PLN, ktory znizkowat w ostatnich trzech dniach do 3-tygodniowego

minimum bedzie probowat zakotwiczyc¢ sie na poziomie 4,53 na dtuzej.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Krajowy rynek stopy procentowej

2021-04-30 IRS (%) ==Obligacje skarbowe (%) @ ASW (bps, prawa 0$)

Zrédto: Refinitiv

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

Ostatnie dni przyniosty presje na umocnienie ztotego, ktore zainicjowane zostato w
czwartek, gdy decyzja Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w temacie
walutowych kredytéw hipotecznych zostata pozytywnie odebrana przez inwestorow.
Wsparciem byt takze sentyment do walut regionu, ktére w wiekszosci zyskiwaty na
wartosci w omawianym okresie. Na krajowym rynku dtugu trwata natomiast seria
zwyzki dochodowosci wzdtuz catej krzywej. Tylko w pigtek o 6 bps do 1,73%
zwyzkowata rentownos¢ 10-latki, co wobec spadku dochodowosci obligacji bazowych
sugerowato wptyw czynnika krajowego. Za taki w przypadku dtugu uwazamy niedawny
miks niezwykle optymistycznych marcowych danych makroekonomicznych z Polski
(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna), ktére w potaczeniu z wyskokiem
inflacji CPI w kwietniu skutkowato nasileniem oczekiwan na normalizacje polityki
pienieznej przez Rade Polityki Pienieznej.

Rynki zagraniczne

Koniec kwietnia przynidst solidne umocnienie dolara w relacji do euro, ktore
amerykanska waluta zawdziecza kolejnym optymistycznym danych z gospodarki USA
(dochody Amerykandw, indeks uniwersytetu Michigan). Z kolei wczoraj - po wyraznie
stabszych danych dotyczacych koniunktury w amerykanskim sektorze przemystowym -
kurs EUR/USD powrocit do wzrostow oddajac czes¢ wczesniejszego spadku. Na
bazowych rynkach dtugu ostatnie dwa dni przyniosty zdecydowana presje na wzrost
cen zarowno 10-latki USA, jak i Niemiec. Traktujemy to jako odreagowanie zwyzki
dochodowosci z wiekszosci ubiegtego tygodnia.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popg:::nie Ak;:s(lene Krc;r:]skeorz;s BanI;rA(l)\iglrl]ir;r;ium
Piatek 30 kwietnia
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Kwiecien 3.2% 4.3% 4.0% 4.2%
11:00 PKB r/r SA wst. EZ Q1 -4.9% -1.8% -2.0%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Kwiecien 1.3% 1.6% 1.5%
16:00 Indeksu uniwersytetu Michigan  USA Kwiecien 84.9 88.3 86.5
Poniedziatek 03 maja
Dzien wolny od pracy Polska, UK
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Kwiecien 66.6 66.2 66.4
10:00 PMI w przemysle EZ Kwiecien 62.5 62.9 63.3
15:45 PMI w przemysle USA Kwiecien 59.1 60.5 60.6
16:00 ISM w przemysle USA Kwiecien 64.7 60.7 64.9
09:00 PMI w przemysle Polska Kwiecien 54.3 55.0 54.7
16:00 ﬁsﬂﬁy‘n‘i’}‘; na dobra trwatego  ycp  parzec 0.3% 1.6%
16:00 Zamowienia w przemysle USA Marzec -0.8% 1.0%

Sroda 05 maja
Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Maj 0.1% 0.1% 0.1%
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Kwiecien 51.5 50.1
10:00 PMI w ustugach EZ Kwiecien 49.6 50.3
14:15 Raport ADP USA Kwiecien 517k
15:45 PMI w ustugach USA Kwiecien 60.4 63.1
08:00 Zamowienia w przemysle nsa r/r Niemcy  Marzec 7.0%
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Marzec -2.9%
14:30 ‘Q’er‘zifg'glfn;?;”ek da USA 30 kwietnia 553k

Piatek 07 maja

14:00 Opis posiedzenia RPP Polska Kwiecien

14;30 Zmiana zatrudnieniapoza g, Kwiecier 303k
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Kwiecien 7.5%

Poniedziatek 10 maja

10:30 Indeks Sentix EZ Maj 13.1

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
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.



