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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 11:00 Eurostat opublikuje dane o sprzedazy detalicznej w strefie

+48 22 598 22 38 euro w marcu. Wedtug konsensusu prognoz wzrosta ona o 1,4% m/m, po wzroscie o
3,0% m/m w lutym. Dane o handlu detalicznym w Niemczech, ktére w marcu

Andrzej Kaminski przewyzszyty znaczaco oczekiwania pozwalaja jednak liczyé na pozytywne

Ekonomista zaskoczenie takze w odczycie dla catej strefy euro.

+48 22 5982010 Wydarzenia i komentarz

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych PL: Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienigznej utrzymata w maju stopy

procentowe Narodowego Banku Polskiego na niezmienionym poziomie. W
+48 22 598 22 36 szczegodlnosci stopa referencyjna pozostata na historycznie niskim poziomie 0,10%.
Kontynuowany jest takze program odkupu obligacji Skarbu Panstwa i obligacji
gwarantowanych przez Skarb Panstwa. O ile parametry polityki monetarnej nie ulegty

Kursy walut A% zmianie, to Rada dokonata zmian w retoryce, ktora z miesigca na miesiac staje sie

mniej tagodna. Przed miesiacem bankierzy centralni zmienili ocene poziomu kursu
EUR/PLN 4,5720 0,3% walutowego ze zbyt mocnego na ,komfortowy”. W maju natomiast Rada spodziewa
USD/PLN 3,8078 0,4% sig, ze inflacja r/r w najblizszych miesiacach utrzyma sie powyzej celu inflacyjnego

. oraz usuneta fragment, ktory przez wiele miesiecy znajdowat sie w komunikacie,
CHF/PLN 41717 0,4% Cztonkowie Rady oceniali w nim, ze ,polityka pieniezna NBP (...) stabilizuje inflacje
EUR/USD 1,2006 -0,1% na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w s$rednim okresie” oraz wzmacnia
stabilnos¢ systemu finansowego. Zmiana postrzegania przez RPP perspektyw inflacji
nie wptywa zasadniczo na modyfikacje naszej oceny perspektyw stop procentowych

Rynek Pieniezny (%) A bps NBP. Polityka pienieina, pozostaje akpmodacyjr_lg, a Rada wciaz deklaruje kontynugcje
programu skupu aktywow, a nawet interwencji walutowych. W ostatnich tygodniach
WIBOR 1M 0,18 0 RPP wrecz zwiekszyta skale skupu obligacji. Wydaje sie wiec, ze obecna Rada bedzie
akceptowata podwyzszony poziom inflacji, aby zapewni¢ niskie koszty finansowania
WIBOR 3M 0,21 0 . f o . . . . ;
dla Skarbu Panstwa, a jednoczesnie przez podwyzszona inflacje wspierac strone
dochodowa budzetu. Zmiany wymowy komunikatu nie postrzegamy jako zapowiedzi
radyklanej zmiany kursu polityki pienieznej. Wciaz najbardziej prawdopodobnym
Obligacje PL %) A bps y! ] y polityki pieniezne] & ] ] P P y

scenariuszem w naszej ocenie jest rozpoczecie normalizacji polityki pienieznej
2Y 0,13 -1 najwczesniej w drugiej potowie przysztego roku, juz przez nowa RPP. Obecna RPP
zapewne parametrow polityki pienieznej zmienia¢ nie bedzie, cho¢ utrwalenie sie

Y 0,92 0 ozywienia gospodarki i utrzymywanie sie podwyzszonej inflacji moze przektadac sie
10Y 1,68 -2 na dalsza zmiane retoryki w kierunku bardziej jastrzebim. W naszej ocenie skala
wycenianych przez rynki finansowe podwyzek stop procentowych sa zbyt agresywne,
gdyz w perspektywie 1,5 roku rynek FRA wycenia wzrost stopy referencyjnej o blisko
IRS PLN % 70 pkt baz. Tym bardziej, ze decyzje o ewentualnej podwyzce stop powinno
b) A bps 9 o A . .
poprzedzi¢ wycofanie sie z programu skupu obligacji. Szybszych podwyzek stop
2Y 0,60 4 oczekiwalibysmy w sytuacji odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych oraz wzrostu zadan
5y 138 3 ptacowych, czego w warunkach dynamicznego ozywienia gospodarki i rosnacego
’ popytu na prace wykluczy¢ nie mozna.
10¢ 1,92 2 ® US: Indeks ISM dla ustug w USA wynidst w kwietniu 62,7 pkt wobec 63,7 pkt w marcu.
Oznacza to, ze wskaznik obnizyt sie do drugiej najwyzszej wartosci w historii
Obligacje bazowe %) A bps (najwyzsza odnotowano miesiagc wczesniej). Pomimo spadku indeks ten potwierdza

bardzo silne ozywienie amerykanskiego sektora ustug na poczatku 2Q br., czemu
DE 10Y -0,23 1 sprzyja znoszenie restrykcji wraz ze sprawnie realizowanym programem szczepien,
transfery spoteczne z budzetu oraz che¢ konsumentow ,,odreagowania” po miesiacach

us 10v 1,59 2 utrzymywania restrykcji.
Gletdy kt. Ao Rynki na dzis
Notowania na krajowym rynku finansowym podaza¢ powinny dzis $ladami rynkow

WIG 60936,8 1,6 globalnych. Wczorajsza decyzja krajowej RPP, opublikowana dopiero po zamknieciu sesj,
S&P 500 4167,6 0,1 nie zmienita oczekiwan co do perspektyw stop w Polsce wiec jej wptyw rynkowy powinien

o by¢ ograniczony, cho¢ perspektywa kontynuacji tagodnej polityki pienieznej nie bedzie
Nikkei 225 28812,6 0,8 sprzyjata ztotemu. Ubogie kalendarium danych makroekonomicznych powinno sprzyjac
Zrédto: Refinitiv stabilizacji notowan, a wiekszej zmiennosci mozna oczekiwan jutro, po publikacji danych
Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna z amerykaﬁskiego rynku pracy.
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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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Zrédto: Refinitiv
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Ztoty kontynuowat rozpoczete we wtorek ostabienie do euro, ktéremu sprzyjat spadek
eurodolara - cho¢ ten wczoraj byt akurat stosunkowo niewielki. Ztoty negatywnie
wyrdzniat sie w srode wsrod walut regionu. Czeska korona i wegierski forint, ktore -
tak jak polska waluta - tracity we wtorek na wartosci wczoraj odrabiaty straty.
Niewykluczone zatem, iz na ztotym ponownie negatywnie wptywa kwestia walutowych
kredytow hipotecznych (wkrétce decyzje w tym temacie podejmie Sad Najwyzszy). Nie
utozsamialibysmy natomiast zachowania ztotego z wynikiem posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej, ktore zasadniczo nie zmienia oczekiwan dla stop procentowych NBP. Na
krajowym rynku dtugu mieliSmy do czynienia ze spokojnymi notowaniami obligacji.
Najsilniej, bo o 2 bps do 1,68% obnizyta sie rentownos¢ dtugiego konca krzywej. Ruch
ten wpisywat sie w odreagowanie po piatkowym przereagowaniu wywotanym
wyskokiem krajowej inflacji CPI.

Rynki zagraniczne

Dolar ponownie umocnit sie w relacji do euro, choc¢ skala wczorajszego spadku
EUR/USD byta zdecydowanie mniejsza anizeli we wtorek. Nie powinno to jednak
dziwi¢. Na gruncie technicznym eurodolar napotkat bowiem istotng przeszkode w
postaci bariery 1,1990. Nie zostata ona przetamana nawet w obliczu niewielkiej
negatywnej niespodzianki w niemieckich danych dotyczacych indeksu PMI w ustugach,
czy optymistycznej wymowy raportu ADP ze Standéw Zjednoczonych, co moze
sugerowac, iz przestrzen do spadku eurodolara w tym tygodniu jest juz wyczerpana.
Na bazowych rynkach dtugu zmiany podstawowych benchmarkéw USA i Niemiec nie
byty istotne. Dtugi koniec niemieckiej krzywej zwyzkowat o symboliczny 1 bps do
-0,23%. O 2 bps do 1,60% wzrosta natomiast dochodowos¢ 10-latki amerykanskiej.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popg::gnie Ak;::(lene K&r:\skeor:;;s BanI;rA(/)\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 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

e e Polska  Maj 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Kwiecien 51.5 49.9 50.1
10:00 PMI w ustugach EZ Kwiecien 49.6 50.5 50.3
14:15 Raport ADP USA Kwiecien 517k 742k
15:45 PMI w ustugach USA Kwiecien 60.4 64.7 63.1
08:00 Zamowienia w przemysle nsa r/r Niemcy Marzec 5.8% 27.8% 26.0%
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Marzec -2.9%
14:30 \Q’e'zf(f'glfnii;”ek dla 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 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 sig 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.



