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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtéowny Urzad Statystyczny opublikuje tzw. szybki szacunek
+48 22 598 22 38 PKB w 1Q br. Wedtug naszych obliczen polska gospodarka urosta w okresie styczen-

marzec o 1,5% kw/kw (po korekcji sezonowej) po spadku o 0,5% kw/kw przed
Andrzej Kaminski kwartatem, pomimo rekordowego nasilenia sie¢ pandemii COVID-19 i wielu restrykcji
Ekonomista dla dziatalnosci gospodarczej. Oznacza to, ze Polsce, w przeciwienstwie do strefy

euro udato sie unikna¢ drugiej technicznej recesji od wybuchu pandemii COVID-19.
+48 22 598 20 10 Zgodnie z naszymi obliczeniami dynamika r/r PKB pozostata jednak ujemna - wyniosta
Mateusz Sutowicz w 1Qbr. -0,8% r/r wobec -2,7% r/r w 4Q 2020 r.

|

Analityk rynkow finansowych PL: O godz. 10:00 poznamy tez finalny szacunek inflacji CPl w Polsce w kwietniu oraz
+48 22 598 22 36 szczegbty zmian cen w koszyku konsumpcyjnym. Wedtug wstepnych danych wskaznik
CPI wzrést do 4,3% r/r z 3,2% w marcu. Nasze szacunki wskazuja, ze indeks bazowy
(CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii) obnizyt sie do 3,7% r/r z 3,9% r/r, a
informacje GUS beda pomocne do okreslenia czynnikow odpowiedzialnych za te

Kursy walut A% zmiane. W maju powinnismy spodziewac sie jeszcze wyzszego odczytu inflacji CPI niz
EUR/PLN 4,5364 -0,2% w kwietniu.
USD/PLN 3,7538 -0,1% ® PL: O godz. 14:00 Narodowy Bank Polski przedstawi natomiast dane o bilan§ie
. ptatniczym w marcu br. Wedtug naszej prognozy nadwyzka na rachunku obrotow
CHF/PLN 4,1376  -0,1% biezacych wyniosta 1,48 mld EUR wobec 1,62 mld EUR w lutym. Spodziewamy sie
EUR/USD 1,2084 0,0% ponadto bardzo silnego przyspieszenia wzrostu r/r eksportu i importu. GUS nie
przedstawi dzi$ szczegotow struktury PKB, niemniej dane NBP powinny potwierdzi¢
dodatni wktad salda obrotéw z zagranica do rocznej dynamiki PKB w 1Q br.
Rynek Pieniezny (%) A bps ® US: Dzi$ poznamy takze kwietniowe dane z gospodarki realnej w Stanach
WIBOR 1M 018 0 Zjednoczonych. Wedtug konsensusu prognoz sprzedaz detaliczna (publikacja o godz.

14:30) wzrosna¢ ma tylko o 0,2% m/m jako odreagowanie po bardzo silnym wzroscie
WIBOR 3M 0,21 0 w marcu, ktory wyniost 9,8% m/m. Natomiast produkcja przemystowa (godz. 15:15)
wzrosta wedtug mediany prognoz rynkowych o 1,9% m/m po wzroscie o 1,4% m/m w
marcu. Realizacja tych oczekiwan potwierdzitaby dalsze ozywienie amerykanskiej
Obligacje PL (%) A bps gospodarki na poczatku 2Q br., a rozczarowanie w danych non-farm payrolls w
kwietniu nie byto wywotane stabnacym wzrostem popytu na prace.

2y 0,13 -4
5Y 1,31 10 Wydarzenia i komentarz
10Y 1,95 11 ]

US: Liczba nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w USA ztozonych w tygodniu
konczacym sie 7 maja wyniosta 473 tys. wobec 507 tys. tydzien wczesniej. Dane te sa
najnizsze od poczatku pandemii COVID-19, co utwierdza przekonanie, ze stabsze dane
IRS PLN (%) A bps non-farm payrolls w kwietniu nie byty spowodowane stabnacym ozywieniem na rynku
pracy, a bardziej ograniczeniami podazowymi. Wydaje sie bowiem, ze czes¢ osob w
2Y 0,79 5 USA, ktore stracity w konsekwencji nasilenia pandemii zatrudnienie nie kwapia sie z
5Y 1,54 6 powrotem do pracy w obawie przed zachorowaniem, a decyzje taka utatwiaja
transfery spoteczne z budzetu i zwiekszone zasitki dla bezrobotnych. Ponadto, czes¢

10¢ 2,00 1 pracownikow mogta zmieni¢ branze pozostawiajac luke w zasobach pracy o
odpowiednich kwalifikacjach.

Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dZ]é

DE 10Y -0,12 2

Przed nami niezwykle intensywny dzien na rynkach finansowych z uwagi na fakt, iz
us 10y 1,68 1 kalendarium dzisiejszej sesji jest silnie rozbudowane i zawiera kilka potencjalnych
impulsow przemawiajacych za zmiennoscia. Dla krajowego rynku finansowego istotne - w
kontekscie trwajacych przyspieszonych oczekiwan na normalizacje polityki pienieznej -

Gietdy pkt. A% beda dane dotyczace inflacji CPl w kwietniu i PKB w pierwszych trzech miesiacach tego

roku. Sprzyja¢ one moga utrwaleniu obowiazujacych trendow tj. zwyzki dochodowosci
WIG 61497,2 -1,2 skarbowych papierow wartosciowych oraz umocnienia ztotego w kierunku bariery 4,50 za
S&P 500 4063,0 2,1 EUR. Jest to tym bardziej prawdopodobne, gdyby piatkowy zestaw danych makro z USA

o przyniost pozytywna niespodzianke napedzajac dodatkowo trendy reflacyjne.
Nikkei 225 27448,0 2,5 Uzupetnieniem wydarzen bedzie publikacja opisu z ostatniego posiedzenia Europejskiego

Zrédto: Refinitiv Banku Centralnego. Nie powinna ona jednak w istotny sposob wptywac na nastroje.
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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2021-05-13 IRS (%) == Obligacje skarbowe (%) ® ASW (bps, prawa o$)

Zrédto: Refinitiv

Rentownosci dtugu USA,Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: Refinitiv
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa o$)

Zrédto: Refinitiv

illennium

70

65

Rynek krajowy

Ztoty umacniat sie wczoraj wyznaczajac najnizsze od miesiaca zamkniecie na poziomie
4,5230 za EUR. Zrédtem zmian byt sentyment globalny, gdyz w czwartek sita widoczna
byta takze wsrad innych walut regionu. Na wartosci do euro zyskiwata czeska korona i
wegierski forint. W przypadku ztotego dodatkowym argumentem za umocnieniem byty
wypowiedzi przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej, ktore wpisywaty sie w biezace
trendy rynkowe (oczekiwania reflacyjne). E.Gatnar stwierdzit, ze RPP powinna
podwyzszy¢ w czerwcu stopy procentowe o 10-15 bps, a Narodowy Bank Polski
powinien kontynuowa¢ program skupu aktywow do momentu, w ktérym do Polski
zaczng naptywac unijne srodki stymulacyjne na odbudowe po pandemii. Nie mniej
ciekawa byta wypowiedz innego z cztonkéw RPP J.Zyzynskiego, ktéry wbrew
wczesniejszym stwierdzeniom rozwaza obecnie podwyzke stop procentowych o 10-15
bps dla zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Komentarze - obok trendow globalnych
- wywotaty réowniez dynamiczne zmiany na krajowym rynku dtugu. Czwartek byt
kolejnym dniem brutalnej przeceny polskich obligacji skarbowych. Tylko jednego dnia
dochodowos$¢ 10-latki wzrosta o 11 bps (od poniedziatku az o 24 bps) osiagajac poziom
1,95% - maksimum z marca 2020 roku. O 10 bps do 1,31% zwyzkowata wczoraj
rentownos¢ 5-latki (34 bps od poczatku tygodnia). Gwattownie zwyzkowaty stawki
asset swap na dtugim koncu, a 10-letni ASW wzrdst nawet powyzej zera. Pogtebieniu do
nowych minimow ulegty zas stawki ASW dla 2 i 3 lat.

Rynki zagraniczne

Eurodolar zanotowat wczoraj zwyzke bedaca niesSmiata proba odwrdcenia zmian z
srody, gdy amerykanska waluta dynamicznie zyskata na wartosci w relacji do euro na
skutek publikacji zdecydowanie silniejszej od oczekiwan inflacji CPl w USA. W efekcie
kurs EUR/USD osiagnat poziom 1,21, a o dalszych losach gtéwnej pary walutowej
zadecyduje prawdopodobnie wymowa dzisiejszych danych ze Stanoéw Zjednoczonych.
Do spadku powrdcit zas kurs EUR/CHF, ktory od trzech dni bezskutecznie probowat
sforsowac bariere 1,0980. Na bazowych rynkach dtugu czwartek byt dniem wzglednie
spokojnych zmian, cho¢ nadal kontynuowaty one zwyzke dochodowosci. Rentownosc
10-latki niemieckiej zwyzkowata o 2 bps do -0,12% konsekwentnie kierujac sie w strone
0,0%, czyli przeszto 2-letniego maksimum.
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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

less bezrobotnych

USA 07 maja 566k 553 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.



