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Ekonomista ® PL: Piatkowa konferencja prezesa Narodowego Banku Polskiego byta ciekawsza
+48 22 598 20 10 niz poprzednie. O ile nie zmienia zasadniczo scenariusza stop procentowych, to
dostarczyta kilku ciekawych informacji i miata naszym zdaniem najmniej gotebia
Mateusz Sutowicz wymowe od poczatku wybuchu pandemii. Prezes NBP powtorzyt, iz inflacja w
Analityk rynkéw finansowych Polsce ma gtéwnie podazowy charakter. Po raz pierwszy jednak nieznacznie
+48 22 598 22 36 sprecyzowat kurs polityki monetarnej’. Zdaniem prezesa NBP normalizacja
polityki pienieznej powinna rozpoczac sie od zakonczenia programu skupu
obligacji, co moze nastgpi¢ w potowie 2022 r., lub nieco wczesniej w 2022 r. w
optymistycznym scenariuszu dla gospodarki. Szybsze dziatania nie bytyby wedtug
niego wtasciwe, ze wzgledu na nadal utrzymujace sie pandemiczne ryzyka.
EUR/PLN 4,5762 0,1% Powiedziat rowniez explicite, naszym zdaniem po raz pierwszy, ze program skupu
realizowany jest dla obnizenia rentownosci obligacji na rynkach i przez to

Kursy walut A%

USD/PLN 3,797 -0,3% ograniczenie kosztu obstugi dtugu. Odnoszac sie do kwestii wykreslenia z
CHF/PLN 4,1771 0,1% komunikatu po majowym posiedzeniu RPP sformutowania, iz biezaca polityka
EUR/USD 1,2055 0,4% pieniezna zapewnia stabilizacje inflacji w celu w $srednim okresie powiedziat, ze
motywaca tego byta .. cheé skrocenia komunikatu, co interpretujemy jako
dostosowanie tresci dokumentu do obecnych uwarunkowan inflacyjnych, a nie
Rynek Pieniezny %) A bps zmiane retoryki i zapowiedz zmiany kursu polityki pienieznej. Naszym zdaniem
informacje te moga s$wiadczy¢ jednak o spadajacym komforcie w Radzie
WIBOR 1M 0,18 0 dotyczacym perspektyw inflacji. Wcigz najbardziej prawdopodobna jest jednak
WIBOR 3M 0,21 0 stabilizacja stop procentowych wraz z pierwsza podwyzka w potowie przysztego
roku. Szybsze zacies$nienie mogtoby nastapi¢ na przetomie tego i przysztego roku
w przypadku pozytywnego scenariusza makroekonomicznego.
Obligacje PL (%) A bps ® US: Zatrudnienie w sektorach poza rolnictwem w USA wzrosto w kwietniu o 266
2y 0,14 1 tys., co okazato sie wyjatkowo stabym odczytem, gdyz konsensus byt zblizony do
1,0 mln. Ponadto silnie zrewidowano w dot dane za marzec - do 770 tys. z 918
Y 0,94 3 tys. Wzrost najsilniej napedzany byt przez sektor rozrywki (+331 tys), ktory
10Y 1,70 2 szybko jest odmrazany wobec realizacji szczepien. Pomimo tego okazat sie

zaskakujaco staby biorac pod uwage tempo ozywienia gospodarki amerykanskiej.
Wobec takiej roznicy miedzy danymi non-farm payrolls a innymi wskaznikami
IRS PLN (%) A bps makro trudno jednoznacznie oceni¢ wptyw tego odczytu na perspektywy rynku
pracy w USA. Naszym zdaniem sa one nadal bardzo korzystne.

2Y 0,61 1 . .,
5y 138 0 Rynki na dzis
10Y 1,90 -1 Przed nami tydzien, w trakcie ktorego trudno bedzie o argumenty po stronie
publikacji danych makroekonomicznych przemawiajace za zmiennoscia. Nie oznacza
to jednak, iz najblizsze dni na rynkach finansowych beda nudne. W przypadku
Obligacje bazowe (%) A bps polskich aktywow - wzorem ostatnich tygodni - zrédtem zmiennosci moze okazac sie
DE 10Y 0.24 1 kolejne orzeczenie Sadu Najwyzszego w sprawie walutowych kredytéw hipotecznych.
’ Niewykluczone, iz ztoty oraz polski dtug pozostawac¢ beda pod wptywem piatkowych
us 10y 1,56 -3 wypowiedzi prezesa NBP, ktory ponownie studzit oczekiwania na rychta normalizacje
polityki pienieznej. W tym kontekscie dos¢ ciekawie prezentowac sie moze pigtkowy
- prawdopodobnie optymistyczny - miks danych z Polski tj. finalny odczyt inflacji CPI
Gietdy pkt. A% w kwietniu i wstepne dane o PKB za 1Q br. Sposrod wydarzen globalnych
WIG 62109,0 2,0 najciekawiej zapowiada sie publikacja minutes z ostatniego posiedzenia EBC. O ile
po stronie narracji dotyczacej stop procentowych nie spodziewamy sie zadnych
S&P 500 4232,6 0,7 korekt, to w ubiegtym tygodniu - wbrew oficjalnemu stanowisku banku - jeden z
Nikkei 225 29524,0 0,6 cztonkéw Rady Prezesow EBC przyznat, ze bank moze zdecydowac o ograniczeniu
7rodio: Refinitiv programu skupu obligacji juz w czerwcu. Podsumowujac liczymy w tym tygodniu na
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna kontynuacje umocnienia ztotego do euro, cho¢ w ograniczonym zakresie oraz prébe

ustabilizowania dochodowosci dtugu skarbowego wzdtuz catej krzywej.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

W piatek presja na ostabienie ztotego utrzymywato sie. Kurs EUR/PLN - po raz trzeci z
rzedu - probowat utrzymac sie na poziomie 4,59, co finalnie nie udato sie. Nerwowos¢
na ztotym szczegolnie widoczna byta tuz przed ogtoszeniem orzeczenia Sadu
Najwyzszego w kwestii walutowych kredytéow hipotecznych. Po publikacji stanowiska
polska waluta zaczeta sie umacniaé, by na koniec dnia wyznaczy¢ dzienne minimum na
poziomie 4,5580. W ten sposob ztoty nawigzat do zmian jakie przez caty piatek
towarzyszyty walutom regionu. Wegierski forint i czeska korona zyskiwaty bowiem na
wartosci przez cata miniong sesje. Argumentem, ktoéry sprzyjat znizce kursu EUR/CZK
do tegorocznego minimum byta wypowiedz prezesa banku centralnego Czech, ktory
jest przekonany o co najmniej jednej podwyzce stop procentowych w tym roku.
Waznym wydarzeniem pigtkowej sesji byta konferencja prezesa Narodowego Banku
Polskiego. Podtrzymanie tagodnego stanowiska banku przy narastajacych
oczekiwaniach rynkowych na normalizacje polityki pienieznej skutkowato znizka
dochodowosci wzdtuz catej krzywej. Zarowno 2-latka, jak i 10-latka obnizyty sie w
rentownosci o 4 bps odpowiednio do poziomu 0,1% i 1,66%.

Rynki zagraniczne

Publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy byta najwazniejszym wydarzeniem
piatkowej sesji. Zdecydowanie stabsze od konsensusu dane dotyczace liczby nowych
miejsc pracy poza sektorem rolniczym, stopy bezrobocia doprowadzity do gwattownego
wyskoku eurodolara. Tuz po publikacji kurs EUR/USD zwyzkowat o niemal centa do
poziomu 1,2145, czym doprowadzit do wybicia sie notowan z korekcyjnego trendu. W
rezultacie zmienit sie uktad sit w notowaniach EUR/USD na ,proeurowy”. Koniec
tygodnia na bazowych rynkach dtugu skutkowat niewielkimi zmianami 10-latek tak
amerykanskiej, jak i niemieckiej. Finalnie Bund zakonczyt dzien na poziomie -0,24%,
tj. zblizonym do rozpoczecia ubiegtego tygodnia. Z kolei amerykanska 10-latka piatek
zakonczyta poziomem 1,54% tj. nizszym o 4 bps w stosunku do stanu przed tygodniem.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres dane dane rynkowy prognoza

Piatek 07 maja

14:00 Opis posiedzenia RPP Polska Kwiecien

14:30 Zmiana rf\a:;‘l‘r:’g‘z'“;’:‘a POZa  ysA  Kwiecien 770k 266k 978k
14:30 Stopa bezrobocia USA Kwiecien 6.0% 6.1% 5.8%

Poniedziatek 10 maja
10:30 Indeks Sentix EZ Maj 13.1 14.0
Wtorek 11 maja

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Maj 70.7 70.9
11:00 Produkcja przemystowa r/r wda EZ Marzec -1.6% 12.1%
13:00 Whnioski o kredyt hipoteczny USA 07 maja -0.9%

14:30 Inflacja CPIr/r USA Kwiecien 2.6% 3.6%

Czwartek 13 maja

Whioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 07 maja 498k 500k

Piatek 14 maja

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Kwiecien 3.2% 4.3% 4.2%

10:00 PKB r/r Polska Q1 -2.8% -0.9% -0.8%
13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Kwiecien

14:00 Saldo rachunku biezacego EUR Polska Marzec 1619m 1500m 1480m
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 9.8% 0.2%

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Kwiecien 1.4% 1.9%

16:00 Raport uniwersytetu Michigan  USA Maj 88.3 89.5

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Kwiecien 14.1% 9.5%

04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Kwiecien 34.2% 25.0%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 3.9% 3.7% 3.7%

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 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



