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Gtéwny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godz. 11:00 poznamy wyliczenie za maj indeksu instytutu ZEW

+48 22 598 22 38 obrazujacego oczekiwania ekonomistow i analitykow dotyczace przewidywanej
aktywnosci w gospodarce Niemiec. Wedtug konsensusu prognoz wyniost on 70,9

Andrzej Kaminski pkt wobec 70,7 pkt przed miesiagcem. Realizacja tej prognozy oznaczataby

Ekonomista stabilizacje bardzo optymistycznych prognoz dla koniunktury w gospodarce

+48 22 598 20 10 bedacej najwiekszym odbiorca polskiego eksportu.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarz

Analityk rynkow finansowych

+48 22 598 22 36 PL: Cztonkini Rady Polityki Pienieznej G.Ancyparowicz powiedziata, ze ,jesli

beda zmiany w polityce pienieznej - bedzie to zapowiedz konca luzowania
ilosciowego”. Dodawata rowniez, ze obecnie nie ma przestanek do interwencji
walutowych oraz, ze po6zna godzina opublikowania w ub. Srode komunikatu po
posiedzeniu wynikata z dtugiej dyskusji, gdyz czesc¢ cztonkdéw Rady niepokoi sie o
EUR/PLN 4,5562 -0,4% perspektywy inflacji. Zapewne nalezy do nich E.Gatnar, ktory wczoraj
powiedziat, ze wedtug prognoz Narodowego Banku Polskiego wskaznik CPI w maju

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7452 1,4% i w czerwcu moze siegna¢ odpowiednio 4,5% r/r i 5,0% r/r, a tacznie w okresie

CHF/PLN 4,1646 -0,3% maj-grudzien wyniostby srednio 4,2% r/r. Spodziewa sie on takze, proinflacyjnego

EUR/USD 1,2165 0,9% odtozonego popytu po zniesieniu obostrzen oraz presji na rynku pracy, zwtaszcza

w branzach ustugowych. W zwiazku z tym RPP powinna stopniowo normalizowac

polityke pieniezna. Zblizone zdanie wyrazit t.Hardt, ktéry powiedziat, ze

Rynek Pieniezny %) A bps gospodarka wraca do normalnosci, to nie nalezy wykluczy¢ normalizowania takze

polityki pienieznej, cho¢ w jego opinii aktywnos¢ banku centralnego na rynku

WIBOR 1M 0,18 0 obligacji bedzie dtugotrwata. Wedtug t.Hardta RPP powinna najpierw

WIBOR 3M 0,21 0 sygnalizowa¢ gotowos¢ do podwyzki stop, nastepnie podwyzszyc stope rezerwy

obowiazkowej oraz w kolejnym etapie dokona¢ sygnalnej podwyzki stop

procentowych NBP. Zaznacza jednak, ze nie nalezy podejmowac walki z inflacja

Obligacje PL (%) A bps juz teraz z wykorzystaniem szybkiej i znaczacej zwyzki stop procentowych.

Informacje te sa zgodne z wymowa komunikatu i pigtkowej konferencji prezesa

2y 0,13 -1 NBP A.Glapifiskiego, ktora byta najmniej tagodna od poczatku pandemii. W

5Y 0,98 3 Radzie rosnie niepokéj dotyczacy inflacji, aczkolwiek naszym zdaniem nie

10Y 1.71 1 dojdzie do podwyzki stop procentowych NBP wczesniej niz w potowie 2022 r., co

’ jest zgodne takze ze scenariuszem prezesa NBP.

® EZ: Indeks Sentix obrazujacy nastroje w gospodarce strefy euro wzrést w maju do

IRS PLN (%) A bps 20,1 pkt z 13,1 pkt w kwietniu. Jest to najwyzsza wartos¢ wskaznika od 3 lat.

Dane te wskazuja, ze wraz z realizacja szczepien i stopniowym znoszeniem

2y 0,65 4 obostrzen perspektywy dla gospodarki Eurolandu staja sie coraz bardziej
5Y 1,41 3 optymistyczne, co jest zgodne z naszymi zatozeniami.

1o 1,92 ! Rynki na dzis

Dla krajowego rynku finansowego dzisiejszy dzien to przede wszystkim oczekiwanie

Obligacje bazowe (%) A bps na kolejng w ostatnim czasie decyzje Sadu Najwyzszego w sprawie walutowych

DE 10Y 0.21 3 kredytéw hipotecznych. Zaktadajac potwierdzenie przez SN zdyskontowanego przez

’ rynki scenariusza liczymy - zgodnie z zasada ,kupuj plotki sprzedawaj fakty”, a

us 10y 1,58 2 takze wzorcem zachowan z poprzednich dni, gdy poznawali$my decyzje Trybunatu

Sprawiedliwosci Unii Europejskiej i Sadu Najwyzszego - na niewielka znizke kursu

EUR/PLN poprzedzona wyniesieniem notowan na dzienne maksimum tuz przed

Gietdy pkt. A% ogtoszeniem decyzji SN. W dalszym ciagu uwazamy, iz aprecjacja powinna

WIG 62757,2 1,0 towarzyszy¢ ztotemu takze i w kolejnych dniach, cho¢ nie powinna by¢ ona silna.

Nadal bowiem mimo, ze gotowos¢ NBP do interwencji walutowych ostabta, to poziom

S&P 500 4188,4 1,0 4,50 wcigz utozsamiany jest z poziomem komfortu banku centralnego. Na

Nikkei 225 29518,3 0,5 miedzynarodowych rynkach panuje wzgledny spokoj, ktory wspiera dosé¢ ubogie

7rodio: Refinitiv kalendarium istotnych danych makroekonomicznych (dzi$ mamy publikacje jedynie

Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna indeksu ZEW z niemieckiej gospodarki). Eurodolar koncentruje sie nieco ponizej
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niezwykle istotnego poziomu 1,2170, ktérego - mimo wielokrotnych prob w tym roku
- jak dotad nie udato mu sie sforsowac.
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi
rekomendacji lub oferty dotyczacej zakupu badz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Bank Millennium S.A.
dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji,
jednak Bank Millennium S.A. i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za
wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA,Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Ztoty dobrze rozpoczat poniedziatkowa sesje, bo od wyznaczenia poziomu 4,5440 za
EUR, jednak z kazda kolejna godzing tracit na wartosci przejsciowo ostabiajac sie o
ponad trzy grosze w stosunku do wspomnianego minimum. Fakt, iz wczoraj ztoty
negatywnie wyroézniat sie na tle walut regionu - w szczegdlnosci na tle czeskiej korony,
ktora byta najmocniejsza w relacji do euro od marca 2020 roku - sugeruje wptyw
czynnika krajowego. Tym bardziej, iz polskiej walucie - tak jak i innym w regionie -
sprzyja¢ w aprecjacji powinna takze poniedziatkowa anemiczna, ale jednak zwyzka
eurodolara. Zachowanie ztotego wiazatbym z ograniczaniem ryzyka przez inwestorow
znanym z niedawnych decyzji Sadu Najwyzszego i Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej w kwestii walutowych kredytow hipotecznych. Dzi$ prawdopodobnie
poznamy kolejna decyzje SN w temacie walutowych kredytow mieszkaniowych.
Zaktadajac potwierdzenie przez SN zdyskontowanego przez rynki scenariusza liczymy -
zgodnie z zasadq ,,kupuj plotki sprzedawaj fakty” - na niewielka znizke kursu EUR/PLN.
W naszej ocenie - takze z uwagi na niedawny jastrzebi skret w retoryce Rady Polityki
Pienieznej - liczymy na rozciagnigcie umocnienia ztotego do euro takze na kolejne dni.
Zastrzec jednak nalezy, iz zakres aprecjacji bedzie ograniczony. Nalezy bowiem
pamietad, iz mimo, ze gotowos¢ NBP do interwencji walutowych ostabta, to poziom
4,50 wciaz uznawany jest za poziom komfortu banku centralnego. Wsparciem dla
polskiej waluty bedzie tez trwajacy z krotka przerwa wzrostowy trend w notowaniach
eurodolara. Na rynku obligacji natomiast trendy ptynace z globalnego ozywienia
gospodarek powinny by¢ czasowo neutralizowane przez wptyw piatkowych wypowiedzi
prezesa Narodowego Banku Polskiego, ktory powtorzyt, ze droga do normalizacji
polityki pienieznej jest jeszcze daleka. Efektem powinna byc stabilizacja wyceny
polskiego dtugu na biezacych poziomach. Tym bardziej, iz w zgodnie z
harmonogramem w Srode odby¢ sie powinna kolejna operacja skupu obligacji przez
NBP.

Rynki zagraniczne

Eurodolar pozostawat wczoraj podwieszony nieco ponizej poziomu 1,2170, ktorego nie
udato mu sie sforsowa¢ od dotu w tym roku mimo wielu prob (gtéwnie w styczniu i
lutym). Poniedziatkowa stabilizacja nie powinna jednak dziwic¢ takze z powodu braku
potencjalnych impulséw - pozytywna niespodzianka w odczycie indeksu Sentix nie byta
wystarczajacym argumentem. Za nami zatem do$¢ senna sesja w wykonaniu gtéwnej
pary walutowej swiata. Nieco kolorytu wniosta sesja na bazowych rynkach dtugu, gdzie
obserwowalismy umiarkowane wzrosty dochodowosci zaréwno Bunda (zwyzka o 3 bps
do -0,21%), jak i 10-latki USA (o 2 bps do 1,58%). Trudno jednak powiazac ten ruch z
konkretnymi wydarzeniami w poniedziatek, a bardziej obowiazujacymi trendami
globalnymi.
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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 20.1 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



