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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ NBP opublikuje miary inflacji bazowej w kwietniu. Naszym zdaniem wskaznik
+48 22 598 22 38 CPI bez zywnosci i energii obnizyt sie do 3,7% r/r z 3,9% r/r w marcu.

Andrzej Kamiriski Wydarzenia i komentarz

Ekonomista

®  PL: Rzad przedstawit w sobote program reform spoteczno-gospodarczych nazwanych
+48 22 598 20 10 »Polskim tadem”. W zakresie polityki podatkowej rzadzaca koalicja postuluje
Mateusz Sutowicz wprowadzenie kwoty wolnej od podatku w wysokosci 30 tys. zt oraz podniesienie
drugiego progu podatku PIT z 85 tys. zt do 120 tys. zt. Program przewiduje jednak
zniesienie zwolnienia z podatku PIT sktadek na ubezpieczenie zdrowotne oraz dla
+48 22 598 22 36 przedsiebiorcow, w tym samozatrudnionych uzaleznienie sktadki od dochodu
(wczesniej obowiazywata kwota ryczattowa). Wskazuje to na wole zmiany
redystrybucji dochodow - osoby o relatywnie mniejszym uposazeniu zyskaja natomiast

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% opodatkowanie przedsiebiorcow i osob o wyzszych zarobkach ulegnie zwiekszeniu.

Zmiany maja sfinansowac planowane zwiekszenie w ciagu kilku lat wydatkow
EUR/PLN 4,5364  -0,2% publicznych na stuzbe zdrowia do 7% PKB, co wydaje sie niezbedne w
USD/PLN 3,7538 -0,1% postpandemicznej rzeczywistosci i przy dtugotrwatych potrzebach w tej kwestii.

. Zwiekszenie dochodow rozporzadzalnych dla oséb o wiekszej sktonnosci do
CHF/PLN 4,1376 -0,1% konsumpcji (mniejszej mozliwosci oszczedzania) bedzie oddziatywato korzystnie na
EUR/USD 1,2084 0,0% dynamike PKB. Zmiany mogtyby takze nieco zmniejszy¢ ,szara strefe” oraz
uatrakcyjni¢ prace zarobkowa, dla czesci osob nieznajdujacych sie wsrod aktywnych
zawodowo. Impulsem prokonsumpcyjnym bytoby takze wdrozenie pomystu

Rynek Pieniezny (%) A bps jednorazowego dodatku w wysokosci 12 tys. zt na drugie i kolejne dziecko oraz
zniesienie opodatkowania emerytur do 2,5 tys. zt. Koalicja planuje takze gwarancje

WIBOR 1M 0,18 0 rzadowe do 100 tys. zt na wktad wtasny do kredytu mieszkaniowego dla rodzin, ktore
WIBOR 3M 021 0 nie moga sobie same na to pozwoli¢. W kwestii podazy pracy nalezy dobrze ocenic¢
’ ulgi podatkowe dla Polakéw powracajacych z zagranicy, cho¢ naszym zdaniem mozna

by pokusic sie dodatkowo o propozycje systematycznego rozwiazania kwestii imigracji

L. zarobkowych, co biorac pod uwage sytuacje demograficzng kraju jest nieuniknione.
Obligacje PL (%) A bps Polski tad uwzglednia takze szereg rozwiazan majacych uatrakcyjni¢ dziatalnos¢

2Y 0,13 4 inwestycyjna firm oraz z zakresu polityki przemystowej i przestrzennej. Program ten

niewatpliwie skierowany jest do oséb o relatywnie nizszych dochodach, co powinno
5Y 1,31 10 sprzyjac¢ wzrostowi konsumpcji. Obok tego adresuje najbardziej palace kwestie zycia
10Y 1,95 11 spoteczno-gospodarczego (demografia, polityka mieszkaniowa i zdrowotna, niska
stopa inwestycji prywatnych), ktore, miejmy nadzieje, uda sie cho¢ w czesci
zrealizowad, a nowy Polski tad nie podzieli loséw trafnej w diagnozie, aczkolwiek
IRS PLN (%) A bps zaniechanej Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.

®  PL: Wedtug wstepnych danych GUS polska gospodarka skurczyta sie w 1Q 20201 o 1,2%
2Y 0,79 5 r/r wobec spadku o 2,7% r/r w 4Q 2020. W samym pierwszym kwartale br. urosta
5Y 1,54 6 natomiast o 0,9% kw/kw (eliminujac wptyw czynnikéw sezonowych), pomimo nasilenia
pandemii i zaostrzenia restrykcji dla dziatalnosci gospodarczej. Potwierdza to, iz

10¢ 2,00 i polska gospodarka adaptuje sie do funkcjonowania w warunkach pandemii i restrykcje

maja mniejszy skutek ekonomiczny. Perspektywy na kolejne kwartaty pozostaja

c . o optymistyczne. Ustabilizowanie sytuacji epidemicznej uruchomi potencjat wzrostowy

Obligacje bazowe (%) A bps gospodarki, ktory bedzie skupiony w konsumpcji prywatnej.

DE 10Y -0,12 2 . .,
US 10y 68 1 Rynki na dzis

Na globalnych rynkach rozpoczynajacy sie tydzien to przede wszystkim dalsze rozterki

inwestorow na temat mozliwej reakcji amerykanskiej Rezerwy Federalnej na silne

Gietdy pkt. A% przyspieszenie inflacji CPI w tym kraju. Pomocne w ocenie beda liczne wystapienia

przedstawicieli Fed oraz opis ostatniego posiedzenia FOMC. Lokalnie liczymy zas na

WIG 61497,2  -1,2 kontynuacje  ubiegtotygodniowego trendu umocnienia ztotego motywowanego

S&P 500 4063,0 2,1 poprawiajacymi sie wskaznikami makro, ktore prowokuja niektorych przedstawicieli Rady

o Polityki Pienieznej do wyrazania bardziej jastrzebich komentarzy na temat perspektyw

Nikkei 225 27448,0 2,5 polityki monetarnej. Nie bez znaczenia jest takze zrzucenie cigzacych na polskiej walucie

Zrédto: Refinitiv ryzyk tj. mniej prawdopodobnych interwencji FX ze strony NBP, czy odtozenia w czasie

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna kwestii walutowych kredytow hipotecznych. Podsumowujac liczymy w najblizszych dniach

na prébe - poki co przejsciowego - ztamania przez kurs EUR/PLN bariery 4,50.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Zgodnie z przewidywaniami ztoty kontynuowat umocnienie w relacji do euro podczas
piatkowej sesji. Przejsciowo kursu EUR/PLN obnizyt sie do minimum z konca lutego na
poziomie 4,5170. W piatek nie poznalismy co prawda nowych impulséw, ale rynek
L,rozgrywat” argumenty, ktére pojawity sie w ubiegtym tygodniu tj. opdznienie
stanowiska Sadu Najwyzszego w sprawie walutowych kredytéw hipotecznych, czy
nasilenie oczekiwan na normalizacje stop procentowych w Polsce wsparte
wypowiedziami niektorych cztonkéow Rady Polityki Pienieznej. Na krajowym rynku
dtugu piatek uptynat pod znakiem wzrostu cen obligacji dtugoterminowych, jako
odreagowanie wczesniejszej niezwykle dynamicznej przeceny skarbowych papierow
wartosciowych. Piatkowy ruch by{ o tyle spodziewany, iz wczesniejsze burzliwe zmiany
dtugoterminowych assets swapow sprawity, iz polska 10-latka przestata by¢ juz
postrzegana jako droga (przez pryzmat ASW wtasnie, gdzie stawki sie silnie zawezity).
W piatek dochodowos¢ 10-latki obnizyta sie o 7 bps do 1,88%. Nadal jednak krotki
koniec krzywej pozostaje w zainteresowaniu inwestorow (gtownie ALMow bankowych),
cho¢ w piatek nieco taniat. Niewykluczone, jak wskazuja dane Narodowego Banku
Polskiego, iz inwestorzy krajowi stopniowo wstrzymuja sie przed inwestycjami w dtug
skarbowy, a swoja ptynnos¢ przesuwaja w kierunku bonéw pienieznych NBP. Podczas
minionej sesji NBP w ramach operacji podstawowej sprzedat 7-dniowe bony za 199,9
mld PLN - co byto najwyzsza odnotowana do tej pory wartoscia.

Rynki zagraniczne

Niewiele zostato z $rodowego gwattownego spadku notowan eurodolara wywotanego
silniejszym od oczekiwan przyspieszeniem w kwietniu inflacji CPI w Stanach
Zjednoczonych. Pigtek byt drugim dniem wzrostéw eurodolara, ktory niemal w catosci
skompensowat wspomniany spadek. Zrédtem wzrostu kursu EUR/USD podczas minionej
sesji byty nieco rozczarowujace dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa, indeks uniwersytetu Michigan). Notowania eurodolara wzrosty, choc
ponownie nie na tyle, by przebi¢ bariere 1,2170, ktérej nie udato sie trwale sforsowac
od potowy stycznia tego roku. Na bazowych rynkach piatek - szczegolnie na rynku
Bunda - byt dniem uspokojenia notowan. Dochodowos¢ 10-latki Niemiec obnizyta sie o
symboliczny 1 bps do -0,13%. Silniej, bo o 4 bps do 1,64% zmalata natomiast
rentownos¢ 10-latki amerykanskiej.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popg:sgnie Ak;:s(lene Krc;r:]skeorli;s BanI;rAg‘i;rl;r;r;ium
Piatek 14 maja
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Kwiecien 3.2% 4.3% 4.3% 4.2%
10:00 PKB r/r Polska Q1 -2.7% -1.2% -0.9% -0.8%
14:00 Saldo rachunku biezacego EUR Polska  Marzec 1585m 938m 1500m 1480m
Poniedziatek 17 maja
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Kwiecien 14.1% 9.8% 9.8%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Kwiecien 34.2% 17.7% 24.9%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 3.9% 3.7% 3.7%
11:00 PKB rew. r/r EZ Q1 -4.9% -1.8%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Kwiecien 1759k 1774k
14:30 Rozpoczete budowy doméw USA Kwiecien 1739 1710k
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Kwiecien 1.3% 1.6%
13:00 Wnioski o kredyt hipoteczny MBA USA 14 maja 2.1%
20:00 gepr‘;ir';‘l’;fgize"ia banku USA  Kwiecien

Czwartek 20 maja

10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Kwiecien 8.0% 10.3% 10.4%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien -1.3% 1.1% 1.1%
14:30 ‘é’enz"fj'g;fniif‘“ek dla USA 07 maja 473k 465k

09:30 PMI w przemysle Niemcy Maj 66.2 66.0

09:30 PMI w ustugach Niemcy  Maj 49.9 51.9

10:00 PMI w przemysle EZ Maj 62.9 62.4

10:00 PMI w ustugach EZ Maj 50.5 52.0

10:00 PPIr/r Polska Kwiecien 3.9% 4.9% 4.5%
10:00 Produkcja bud-mont. r/r Polska Kwiecien -10.8% -8.0% -8.6%
15:45 PMI w przemysle USA Maj 60.5 61.0

15:45 PMI w ustugach USA Maj 64.7

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien 18.9% 44.0% 44.0%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien 15.2% 25.5% 25.2%

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
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



