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Gtéwny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 11:00 Eurostat przedstawi dane o produkcji przemystowej w
+48 22 598 22 38 strefie euro w marcu. Wedtug mediany prognoz wzrosta ona o 0,6% m/m po
spadku i 1,0% m/m w lutym. W ujeciu r/r oczekiwania rynkowe ksztattuja sie
Andrzej Kaminski poziomie 11,6% r/r, co wynika z efektu niskiej bazy statystycznej z
Ekonomista analogicznego miesigca ub. roku. Lepsze od oczekiwan dane o produkcji
+48 22 598 20 10 przemystowej w Niemczech, opublikowane w ub. piatek stanowia ryzyko w gore
dla tych oczekiwan. Koniunktura w przemysle unii walutowej poprawita sie
Mateusz Sutowicz marcu, jednak nie pozwolito to przemystowi uchroni¢ gospodarki strefy euro
Analityk rynkéw finansowych przez recesja w 1Q br.
+48 22 598 22 36 ® US: O godz. 14:30 poznamy natomiast dane o inflacji CPl w kwietniu w USA.

Wedtug mediany prognoz rynnowych wzrosna¢ ma ona do 3,6% r/r z 2,6% r/r
przed miesiagcem, gtownie na skutek wzrostow r/r cen paliw. Wydaje sie, ze
Kursy walut A% nasilenie inflacji moze by¢ jeszcze wieksze, ze wzgledu na ,waskie gardta” w
amerykanskim sektorze wytworczym. Odczyt wyzszy od konsensusu nie wptynie

EUR/PLN 4,5492 -0,2% jednak na oczekiwania co do polityki pienieznej w USA, ze wzgledu na
USD/PLN 3,7388 -0,2% ubiegtoroczna zmiane celu inflacyjnego Fed dopuszczajaca podwyzszong inflacje
CHF/PLN 4.1449 0.5% przez pewien czas oraz stabe kwietniowe dane z amerykanskiego rynku pracy.
EUR/USD 1,2166  0,0% Wydarzenia i komentarz

® GE: Indeks instytutu Zew obrazujacy oczekiwania ekonomistéow i inwestorow w
Rynek Pieniezny (%) A bps branzy finansowej dotyczace koniunktury w gospodarce niemieckiej wzrost silnie
w maju - do 84,4 pkt z 70,7 pkt miesiac wcze$niej znaczaco przewyzszajac

WIBOR 1M 0,18 0 LY L. i
konsensus prognoz wynoszacy 70,9 pkt. Jest to najwyzsza wartos¢ wskaznika od
WIBOR 3M 0,21 0 ponad 20 lat. Wraz z przyspieszeniem realizacji szczepien i znoszeniem
obostrzen dla aktywnosci gospodarczej optymizm dotyczacy niemieckiej
gospodarki staje sie coraz wiekszy, co jest zgodne z zatozeniami w naszym

Obligacje PL (%) A bps bazowym scenariuszu makroekonomicznym, wedtug ktorego wzrost PKB w strefie
2y 0.15 2 euro, w tym w Niemczech ma w Il pot. tego roku znaczaco przyspieszyc.

5Y 1,16 19 Rynki na dzis

10Y 1,82 11

Przed nami niezwykle ciekawa sesja na krajowym rynku finansowym. Tak jak
zaktadalisSmy dzi$ przed szansa na umocnienie po wczorajszym braku decyzji Sadu
Najwyzszego w sprawie walutowych kredytow hipotecznych staje ztoty. Juz wczoraj

IRS PLN (%) A bps kurs EUR/PLN zakoficzyt notowania na poziomie 4,5379 i w naszej ocenie w dalszej
2y 073 7 czesci tygodnia moze kierowac sie w strone bariery 4,50. W sSrode emocji nie

’ powinno zabraknaé takze na polskim rynku obligacji, gdzie najwazniejszym
5Y 1,47 6 wydarzeniem bedzie kolejny odkup dtugu w ramach operacji przeprowadzanych
10Y 1,97 5 przez Narodowy Bank Polski. Wczoraj krajowy dtug doznat gwattownej i niezwykle

silnej przeceny skoncentrowanej przede wszystkim na preferowanym przez
inwestordw zagranicznych segmencie obligacji o 5-letnim terminie zapadalnosci.

Obligacje bazowe (%) A bps Zrodtem przeceny byt miks trendéw globalnych wzmocnionych czynnikami krajowymi
DE 10Y 016 4 tj. dalszym nasileniem oczekiwan na podwyzki stop procentowych w Polsce (zwyzka

’ kontraktow FRA i IRS) oraz relatywnie niska ptynnoscia sprzyjajaca skokowym
us 10y 1,63 5 zmianom cen. W rezultacie dochodowo$¢ 5-latki poziomem 1,20% ustanowita 13-

miesieczny szczyt. Dzi$ liczymy na probe uspokojenia notowan a nawet niewielkiej
korekty wtorkowych zmian z uwagi na prawdopodobnie agresywna - zblizong do
Gietdy pkt. A% kwietniowych - skale skupu przez NBP. Zaplanowany na dzi$ odczyt inflacji CPl w
WIG 62552,3 20,3 Stanach Zjednoczonych i oczekiwane gwattowne przyspieszenie wskaznika moze
jednak generowac presje na zwyzke rentownosci takze i polskiego dtugu w kolejnych

S&P 500 4152,1 -0,9 dniach. Na rynkach globalnych wspomniany odczyt inflacji z USA bedzie
Nikkei 225 28608,6 -3,1 najciekawszym momentem dnia. Nie uwazamy jednak, by mogt on generowac istotna
7rodio: Refinitiv zmienno$¢ eurodolara. Kurs EUR/USD wciaz czeka na impuls mogacy wybic
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna notowania powyiej poziomu 1,2170.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Krajowy rynek stopy procentowej

2021-05-11 IRS (%) =#=Obligacje skarbowe (%) @ ASW (bps, prawa

Zrédto: Refinitiv

Rentownosci dtugu USA,Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Oczekiwanie na wynik decyzji Sadu Najwyzszego zdominowato wczorajsze zmiany na
rynku ztotego. Poczatkowo ztoty nieco sie ostabiat, co byto spodziewane w zwiazku z
checia ograniczania lokalnego ryzyka, jednak w drugiej potowie dnia wraz ze zwyzka
eurodolara polska waluta sprobowata mocniejszego rozegrania. Efektem byta
konsolidacja kursu EUR/PLN w przedziale 4,5450 - 4,57. Sposrod walut regionu
niezmiennie dobrze radzita sobie czeska korona, ktéra wspierana oczekiwana
normalizacjg polityki pienieznej w tym roku byta najmocniejsza w relacji do euro od
marca 2020 roku i juz tylko niewiele pozostato jej z ostabienia motywowanego
poczatkami pandemii COVID-19. Na krajowym rynku dtugu wtorek przyniost dynamiczna
zwyzke dochodowosci obligacji $rednio- i dtugoterminowych. Tylko wczoraj
dochodowos¢ 5-latki wzrosta az o 19 bps do 1,16%. Niewiele mniej, bo o 11 bps do
1,82% tj. 14-miesiecznego maksimum zwyzkowata rentownosc¢ dtugiego konca krzywej.
Jedynie czesciowym wyttumaczeniem tak spektakularnego ruchu moze by¢ sytuacja na
rynkach bazowych, gdzie ceny obligacji skarbowych rowniez spadaty, lecz nie w tak
zawrotnym tempie. Wczorajsze zmiany na rynku krajowym - co ciekawe na dzien przed
kolejnym przetargiem odkupu dtugu realizowanym przez Narodowy Bank Polski - to
przede wszystkim zdecydowany odptyw inwestorow zagranicznych z Polski, ktory w
warunkach wciaz relatywnie niskiej ptynnosci doprowadzit do czasowego
zdestabilizowania krajowego rynku papierdow dtuznych. Efektem wczorajszych zmian
byt miedzy innymi wyrazny wzrost spreadu polskiej i niemieckiej 10-latki, ktory coraz
wyrazniej zbliza sie do bariery 200 bps tj. rocznego szczytu.

Rynki zagraniczne

Eurodolar sprobowat wczoraj - po raz trzeci z rzedu nieskutecznie - sforsowaé bariere
1,2170. Argumentem za mocnym euro byty zdecydowanie lepsze od oczekiwan dane
dotyczace indeksu ZEW w niemieckiej gospodarce, ktéry znalazt sie na ponad 20-letnim
szczycie. Jak jednak sugerowaliSmy nawet optymistyczny odczyt z Niemiec nie byt na
tyle silnym impulsem, by zadecydowac o ztamaniu wspomnianego poziomu. Efektem
byto jednak poprawa nastrojow globalnych. Na rynku walutowym byto to takze
widoczne we wzroscie kursu EUR/CHF, ktory zdotat zawroci¢ wczoraj z 2-miesiecznego
minimum na poziomie 1,0930. Apetyt na ryzyko dat sie¢ we znaki takze bazowym
rynkom dtugu. Obligacje USA i Niemiec - powszechnie uznawane za bezpieczne aktywa
- tracity na wartosci. W przypadku Bunda zwyzka dochodowosci siegneta poziomu -
0,16% (wzrost o 4 bps w ciagu dnia), czyli najwyzszego od dwoch lat. Do wzrostow
powrocity takze rentownosci amerykanskiej 10-latki. We wtorek zwyzkowaly na fali
pozytywnych nastrojow globalnych o 5 bps do 1,63%, co w przypadku Treasuries byto
jedynie miesiecznym szczytem.
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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 ,f,a:;lll,:?;,r:,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 84.4 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 CPI r/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 rdznych 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 stanowiag 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



