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Gtéwny Ekonomista ® EZ: Dzi§ poznamy finalne wyliczenia za kwiecien indeksow PMI dla ustug w

+48 22 598 22 38 Niemczech (godz. 9:55) i w catej strefie euro (godz. 10:00). Wedtug wstepnych
danych wyniosty one odpowiednio 50,1 pkt i 50,3 pkt wskazujac na ozywienie w

Andrzej Kaminski tym sektorze pomimo dalszego utrzymywania sie restrykcji.

Ekonomista u

PL: Dzis odbedzie sie decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Naszym
+48 22 598 20 10 zdaniem nie przyniesie ono zmiany dotychczasowego kursu wiekszosci cztonkow
tego gremium - stopy procentowe pozostang na obecnym poziomie i zostanie
) L podtrzymany program odkupu obligacji na rynkach. Decyzje RPP poznamy w
Analityk rynkow finansowych godzinach popotudniowych. Komunikat najpewniej nie dostarczy nowych
+48 22 598 22 36 informacji, pomimo inflacji CPl znaczaco przewyzszajacej poziom goérnego
ograniczenia odchylen od celu inflacyjnego. W kontekscie pietrzacych sie ryzyk
dla oczekiwan dotyczacych narastania presji inflacyjnej w Polsce ciekawsza
Kursy walut A% wydaje sie zaplanowana na piatek na godz. 15:00 konferencja prezesa
Narodowego Banku Polskiego, cho¢ i ono najprawdopodobniej nie przyniesie

Mateusz Sutowicz

EUR/PLN 4,5601 0,0% nowych wskazowek dla oceny perspektyw polityki pienieznej w Polsce. Naszym

USD/PLN 3,7931 0,6% zdaniem zmiana retoryki wiekszosci cztonkéw Rady na mniej tagodna bedzie

CHF/PLN 4,1542 0,2% miata miejsce, gdy ryzyko wprowadzania kolejnych obostrzen znaczaco sie
zmniejszy, a wiec nie wczesniej niz przy okazji publikacji nowej projekcji w

EUR/USD 1,2024  -0,5% lipcu. Zmiana ta nie wptynie jednak na korekty w poziome stop procentowych,
ktore wedtug zatozen naszego bazowego scenariusza pozostang na obecnym
poziomie do konca kadencji wiekszosci cztonkéw Rady w potowie 2022 r.

Rynek Pieniezny (%) A bps o

WIBOR 1M 018 5 Wydarzenia i komentarz

WIBOR 3M 0,21 0 ® PL: Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle zaskakujaco
obnizyt sie¢ w kwietniu do 53,7 pkt z 54,3 pkt w marcu. Dane te wskazuja na
nasilajace sie problemy z dostawami surowcow i poétproduktow, ktore w

Obligacje PL (%) A bps warunkach znaczacych absencji pracownikéw wynikajacych z pandemii COVID-19

2y 0,14 1 (zwolnienia, kwarantanna) ograniczaja produkcje i najszybciej w historii tej
ankiety (tj. od czerwca 1996 r.) winduja ceny produkcji sprzedanej. Wraz z

Y 0,92 -1 planami dalszego znoszenia obostrzen trudnosci te moga w najblizszych

10Y 1,70 -3 miesiacach jeszcze bardziej przybrac¢ na sile, co ograniczatoby skale ekspansji

sektora przemystowego. Naszym zdaniem nalezy jednak pamietac, aby problemy
,urodzaju” nie przystonity bardzo dobrych uwarunkowan w przemysle, ktére
IRS PLN (%) A bps zapewne jeszcze poprawia ze wzgledu na czynniki krajowe, po trwatym
zniesieniu obostrzen. Sektor ten powinien pozostawaé filarem zaktadanego

2y 0,64 -1 ozywienia gospodarczego w Polsce w tym roku.
5Y 1,41 -4 . oo
oy 193 , Rynki na dzis
Sroda obfituje w potencjalne impulsy przemawiajace za zmiennoscia na rynkach
finansowych. W przypadku rynkéw bazowych inwestorzy koncentrowac sie beda na
Obligacje bazowe (%) A bps odczytach indeksow PMI w europejskim i amerykanskim sektorze ustug, choc ze
DE 10Y 0.24 3 wzgledu na finalny charakter dzisiejszego odczytu pole do niespodzianki jest
’ ograniczone. Raport ADP ze Standw Zjednoczonych bedzie natomiast prognostykiem
us 10y 1,58 -6 przed najwazniejsza publikacja danych z rynku pracy USA tj. piatkowym raportem
payrolls. Na krajowym rynku uwaga uczestnikow rynku koncentrowad sie bedzie na
wyniku posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Mimo niedawnego wyskoku inflacji CPI
Gietdy pkt. A% w Polsce nie spodziewamy sie zadnych korekt w stosunku do poprzednich posiedzen.
WIG 60294,9 -0,8 Pod tym katgm ciekawiej zapowiada sie piqtko'wa kon’ferengja prezesa Ngrodowego
Banku Polskiego. Kurs EUR/PLN koncentruje sie wokot poziomu 4,55 i liczymy, ze
S&P 500 4171,4 -0,5 dzi$ wraz z prawdopodobna techniczng zwyzka eurodolara, ztoty moze sie skromnie
Nikkei 225 28812,6 -0,8 tj. o okoto grosz umocnic do euro.

Zrédto: Refinitiv
Zamknigcia 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

2021-05-04 IRS (%) ==Obligacje skarbowe (%) @ ASW (bps, prawa 0$)

Zrédto: Refinitiv

Rentownosci dtugu USA,Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Za nami dos¢ nerwowa sesja w wykonaniu kursu EUR/PLN, ktory poczatkowo obnizyt
sie do niemal miesiecznego minimum na poziomie 4,53 by w drugiej potowie dnia
zwyzkowaé¢ do 4,56. Nie przypisywalibysmy jednak wptywu na wtorkowa sesje
czynnikom krajowym (stabszego od oczekiwan odczytu indeksu PMI w polskim
przemysle, dzisiejszej decyzji Rady Polityki Pienieznej podejmowanej zaledwie pare
dni po wyskoku inflacji CPI, czy przeciagajacej sie sagi sadowej w sprawie walutowych
kredytéw hipotecznych). Wczorajszy ruch byt zbiezny z przecena obserwowang w
notowaniach pozostatych walut tej czesci Europy. Co wiecej pomagat jej spadek
eurodolara. O tym, czy ztoty posiada przestrzen do aprecjacji zadecyduja najblizsze
dni. W naszej ocenie kurs EUR/PLN powinien powroci¢ w okolice 4,54 a na
krotkoterminowym sentymencie do ztotego zawazy zblizajaca sie decyzja Sadu
Najwyzszego. W przypadku krajowego rynku dtugu ostatnie dni byty burzliwe. Powrét
oczekiwan reflacyjnych na swiecie zbiegt sie ze znaczacym przyspieszeniem inflacji w
kraju, co dodatkowo nasilito zwyzke dochodowosci obligacji o 10-letnim terminie
zapadalnosci. O ile nie dyskutujemu ze stusznoscia globalnego trendu oczekiwan
normalizacji polityki pienieznej w warunkach popandemicznej odbudowy gospodarki, o
tyle oczekiwania dotyczace poziomu stop procentowych mierzone kontraktami FRA sa
W naszej ocenie zbyt agresywne w przypadku polskiego rynku. Dzisiejsze posiedzenie
RPP, obok piatkowej konferencji prezesa Narodowego Banku Polskiego,
prawdopodobnym kolejnych solidnych przetargow odkupu dtugu przez bank centralny
powinno sprzyja¢ niewielkiej korekcie obligacji w stosunku do 13-miesiecznego
maksimum osiggnietego na koniec kwietnia.

Rynki zagraniczne

Dolar powrdcit do umocnienia w relacji do euro, cho¢ jego skala nie byta zbyt duza.
Kurs EUR/USD obnizyt sie do poziomu 1,20 i coraz wiecej wskazuje na rozpoczecie
przez notowania korekty w trwajacym przez caty kwiecien trendzie wzrostowym.
Sprzyjaja temu réwniez dane, ktére jak chociazby poniedziatkowy odczyt indeksu ISM
w Stanach Zjednoczonych okazaty sie rozczarowaniem. Migedzy innymi z tego powodu w
przyspieszonym tempie odbywa sie spadek dochodowosci obligacji bazowych, w
szczegoblnosci dtugu amerykanskiego. Tylko wczoraj znizka rentownosci 10-letniego
Treasury’sa wyniosta 6 bps do 1,58%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popg:::nie Ak;:s(lene K&r:\skeorz;s BanI;rA(/)\iglrl;r;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 53.7 55.0 54.7
16:00 5;{2%‘:3}?] na dobra trwalego ycp  parzec 0.9% 0.8% 0.5%
16:00 Zamowienia w przemysle USA Marzec -0.5% 1.1% 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

Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Kwiecien 7.5%

14:30 USA Kwiecien 303k

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 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.



