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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy liczbe nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w

+48 22 598 22 38 USA zloionygh w tygod,m'u lfghczqcym sie 7 maja. Wedtug Ifonsensusu wynies¢ ma ona
500 tys. a wiec ma byc zblizona do odczytu sprzed tygodnia. Dane z rynku pracy USA

Andrzej Kaminski moga ponownie znajdowac sie w centrum uwagi inwestorow i analitykow po bardzo

Ekonomista duzej negatywnej niespodziance w kwietniowych danych non-farm payrolls.

+48 22 59820 10 Wydarzenia i komentarz

Mateusz Sutowicz
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Analityk rynkéw finansowych US: Inflacja CPI w USA wzrosta w kwietniu do 4,2% r/r z 2,6% r/r przed miesiagcem

Znaczaco przewyzszajac oczekiwania. Wskaznik ten podnoszony jest przez silnie
+48 22 598 22 36 rosnace r/r ceny paliw. Pociaga to za soba podwyzki cen ustug transportowych. Ceny
tych ustug wraz ze wzrostem cen uzywanych aut najsilniej podniosty w kwietniu
wskaznik bazowy (CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii) do 3,0% r/r z 1,6% r/r w

Kursy walut A% marcu. Pomimo wyzszej od oczekiwan inflacji w USA perspektywy ultra-tagodnej
polityki pienieznej Fed w najblizszych kwartatach nie ulegaja zasadniczym zmianom,

EUR/PLN 4,5435  -0,1% ze wzgledu na nadal staby rynek pracy oraz tylko przejsciowy wptyw wiekszosci

USD/PLN 3,7585 0,5% biezacych czynnikéw proinflacyjnych.

CHF/PLN 4,1417 -0,1% B PL: W zwiazku z poprawiajaca sie sytuacja epidemiczna w Polsce rzad poinformowat o
przesunieciu otwarcia (w odpowiednim rezimie sanitarnym) kin i teatrow na 21 maja z

EUR/USD 1,2090 -0,6% pierwotnie planowanego terminu 29 maja. Ponadto symbolicznie rzad przyspieszyt

odmrozenie branzy fitness i lokali gastronomicznych - do 28 maja, a wiec o 1 dzien

(ogrodki gastronomiczne na swiezym powietrzu beda mogty by¢ otwarte juz 15 maja).
Rynek Pieniezny (%) A bps Informacje te sa zgodne z naszym scenariuszem znoszenia restrykcji, co wraz z
realizacjq szczepien pozwoli na dynamiczne przyspieszenie gospodarki w Il pot. roku.

WIBOR 1M 0,18 0
WIBOR 3M 0.21 0 ®  PL: Komisja Europejska zrewidowata prognoze wzrostu PKB w Polsce dla 2021 r. do
’ 4,0% z 3,1% szacowanego w lutym, a dla 2022 r. do 5,4% z 5,1%. Oznacza to, ze
Polska, jako jeden z siedmiu krajow Unii Europejskiej odrobi w 2021 r. straty
L wywotane pandemia. Co wiecej, wedtug tych oczekiwan PKB Polski na koniec 2022 r.
Obligacje PL (%) A bps ma byé o 6,7% wyzszy niz na koniec 2019 r., co po wyjatkowej Irlandii jest
2Y 0,17 2 najwyzszym wynikiem we Wspolnocie. Komisja wskazuje, ze wsparciem wzrostu
5y 191 4 bedzie odtozona konsumpcja po odmrozeniu gospodarki w warunkach dobrej sytuacji

na rynku pracy oraz wykorzystanie srodkow w ramach Funduszu Odbudowy. Wysokiej
10Y 1,84 2 aktywnosci gospodarczej towarzyszy¢ ma takze podwyzszona inflacja. Komisja
podniosta prognoze sredniorocznego wskaznika HICP dla 2021 r. do 3,5% r/r z 2,1% r/r
oraz utrzymata prognoze dla 2022 r., ktora zima wynosita 2,9% r/r. KE oczekuje
IRS PLN %) A bps ponadto, ze deficyt sektora finansow publicznych obnizy sie w 2021 r. do 4,3% PKB z

7,0% PKB w 2020 r. oraz do 2,3% PKB w 2022 r., co bytoby jedna z nizszych wartosci
2Y 0,74 1 sposrod krajow Unii Europejskiej. Rewizja prognoz przez Komisje jest zgodna z

rosnagcym optymizmem dotyczacym kondycji krajowej gospodarki, cho¢ naszym
5Y 1,48 1 zdaniem oczekiwania sa nadal zbyt konserwatywne w zakresie wzrostu PKB oraz, cho¢
10Y 2,01 4 w mniejszym stopniu, inflacji konsumenckiej. Prognozy KE potwierdzaja korzystne
perspektywy dla finansow publicznych, co w przysztosci moze znalezé swoje
odzwierciedlenie w lepszym niz obecnie ratingu Polski.

Obligacje bazowe (%) A bps B L,
1oy o013 3 Rynki na dzis
Us 10y 1.68 5 Rynki pozostaja pod wrazeniem wczorajszego odczytu inflacji CPl w Stanach
’ Zjednoczonych, ktory wyraznie przebit konsensus. Z tego powodu na pierwszy plan -
w ubogim w istotne publikacje danych makro dniu - wysuwa sie wystapienie
Gietdy pkt. A% J.Bullarda z Fed. Inwestorzy probuja obecnie oceni¢ na ile niedawne sygnaty z
amerykanskiej gospodarki przyblizaja Rezerwe Federalng do normalizacji polityki
WIG 62198,1 -0,5 pienieznej. Wczoraj R.Clarida - inny z cztonkow Fed - przyznat, ze Rezerwa
S&P 500 4124,6 2,1 Federalna moze przystapi¢ do dziatania, jesli presja ipflacyjna w USA nie okaze sie
o tymczasowa. Rynkowe implikacje ostatnich wydarzen to dalsza presja na wzrost
Nikkei 225 28147,5 1,6 rentownosci obligacji na rynkach swiatowych oraz proba mocniejszego rozegrania na
Zrédto: Refinitiv dolarze.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA,Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN oscylowat wczoraj wokot poziomu 4,54 generujac - wbrew poprzednim
dniom - relatywnie niewielka zmiennos¢. Utozsamiamy to z czasowym wygasnieciem
ryzyka prawnego towarzyszacego niedawnej serii decyzji sadowych (Trybunat
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, Sad Najwyzszy) w sprawie walutowych kredytow
hipotecznych. Konsekwentnie liczymy na stopniowy powrot do umocnienia polskiej
waluty w kolejnych dniach. Po raz kolejny ciekawszy przebieg anizeli zmiany ztotego
miata sytuacja na polskim rynku dtugu. Po wtorkowej niezwykle dynamicznej przecenie
krajowego dtugu wczoraj rentownos¢ wzrosta juz tylko nieznacznie, choc - co nalezy
potwierdzi¢ - fakt kontynuacji przeceny SPW w warunkach skupu obligacji przez
Narodowy Bank Polski sugeruje dos¢ paniczny obraz rynku. W s$rode bank centralny
nabyt osiem serii obligacji skarbowych za 7,7 mld PLN i dwie serie papierow BGK za 0,3
mld PLN. Przed przetargiem NBP deklarowat odkup do dziesieciu serii papierow za
maksymalnie 10 mld PLN. Tradycyjnie najwieksza skala skupu dotyczyta obligacji
DS1030 (2,3 mld PLN) i kolejno PS1024 (1,54 mld PLN) oraz PS1026 (1,51 mld PLN).
Wyniki wczorajszej operacji wskazuja na zwiekszanie agresywnosci odkupu przez NBP,
co nie powinno dziwi¢ w Swietle zapowiedzi nasilenia operacji outright buy oraz
biezacej sytuacji rynkowej. Od poczatku prowadzenia programu NBP skupit obligacje o
tacznej wartosci nominalnej 131,8 mld PLN, z czego 74,8 mld PLN obligacji rzadowych
i 57,0 mld PLN obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa, w tym papiery Banku
Gospodarstwa Krajowego za 37,2 mld PLN i Polskiego Funduszu Rozwoju za 19,8 mld
PLN.

Rynki zagraniczne

Odczyt amerykanskiej inflacji CPI zdominowat wczorajsza sesje na miedzynarodowych
rynkach. Na silniejszy od oczekiwan wzrost wskaznika CPl eurodolar zareagowat
spadkiem notowan obnizajac sie po raz pierwszy od trzech dni ponizej poziomu 1,21.
Zdecydowanie wieksze przetozenie publikacja wywotata na bazowych rynkach dtugu.
Dochodowos¢ 10-latki amerykanskiej wzrosta solidnie, bo o 5 bps do 1,68% i tym
samym kontynuowata trend wzrostu dochodowosci obowiazujacy w tym tygodniu.
Motorem napedowym zmian sa pozytywne niespodzianki w  odczytach
makroekonomicznych, ktore - za wyjatkiem ostatniego rozczarowania danymi z rynku
pracy USA - dobrze wpisuja sie w globalne trendy reflacyjne. Wzrost presji na
normalizacje polityki pienieznej - miedzy innymi z powodu wzrostu oczekiwan
inflacyjnych w Niemczech do najwyzszego poziomu od 2014 roku - widac byto takze na
rynku Bunda. Wczoraj dochodowos¢ 10-latki niemieckiej wzrosta o kolejne 3 bps do
poziomu -0,12%.
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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 :\a:;‘l‘:l’g‘;'::‘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 -1.8% 10.9% 12.1%
13:00 Whnioski o kredyt hipoteczny USA 07 maja -0.9% 2.1%

14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 2.6% 4.2% 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.



