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Gtéwny Ekonomista ® EZ: Eurostat przedstawi dzi$ drugie wyliczenie PKB w strefie euro w 1Q 2021.
+48 22 598 22 38 Wedtug wstepnych danych spadt on o 0,6% kw/kw po spadku o 0,5% kw/kw w 4Q
2021 r.

Andrzej Kaminski [
Ekonomista Wydarzenia i komentarz

L LR AU ®  PL: Wedtug przedstawicieli rzadu ogtoszone w Polskim tadzie zmiany dotyczace
Mateusz Sutowicz danin publicznych beda miaty dla dochodow sektora finansow publicznych
Analityk rynkéw finansowych ujemny efekt netto w wysokosci 5-7 mld zt. Na wynik ten ztoza sie nizsze
+48 22 598 22 36 dochody z podatku PIT (podwyzszenie kwoty wolnej od podatku do 30 tys. zt i
drugiego progu do 120 tys., ale z drugiej strony brak odliczenia sktadki
zdrowotnej od podstawy opodatkowania), ktére maja by¢ mniejsze o 20-22 mld
zt. Zmiany dotyczace ubezpieczenia zdrowotnego dla przedsiebiorcow polegajace
na zastapieniu sktadki ryczattowej sktadka zaleznag liniowo (9%) od dochodu
EUR/PLN 4,5317 0,3% powinny z kolei poprawi¢ dochody NFZ o ,kilkanascie” mld zt. Rzad zapowiada,
Ze proponowane rozwigzania maja wejs¢ w zycie od poczatku przysztego roku.

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7302 0,0% Koszty pozostatych elementéw Polskiego tadu (polityka prorodzinna, ulgi
CHF/PLN 4,1391 0,3% inwestycyjne, gwarancje dla wktadu wtasnego do kredytu hipotecznego) maja
EUR/USD 1.2149 0.2% siegnac¢ dodatkowe 20-30 mld zt.

® PL: Narodowy Bank Polski opublikowat wczoraj miary inflacji bazowej za
kwiecien. Trzy z posrod nich wzrosty, stabilizacji na poziomie 3,9% r/r ulegt
Rynek Pieniezny (%) A bps natomiast najczesciej sledzony indeks - CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii.
Wskaznik ten od 15 miesiecy ksztattuje sie powyzej goérnego ograniczenia

WIBOR 1M 0,18 0 d 1 h odchvlen od W infl ) N dani kaznik t
opuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego. Naszym zdaniem wskaznik ten
WIBOR 3M 0,21 0 moze jeszcze wzrosna¢ w maju, a skala tego wzrostu obarczona jest znacznymi
czynnikami ryzyka skierowanymi w gére. Dotycza one inflacji dobr w zwiazku
trudnosciami zaopatrzeniowymi produkcji, ale przede wszystkim z odmrazaniem

Obligacje PL (%) A bps gospodarki. Przemawiaja za tym dane za luty, gdy ostatni raz znoszono
2y 0.28 13 obostrzenia dla handlu detalicznego a odczyt wskaznika inflacji bazowej
5y 1’44 3 przewyzszyt oczekiwania. Jeszcze kilka tygodni temu spodziewaliSmy sie, ze

wskaznik CPl bez zywnosci i energii wyniesie srednio w 2021 r. 3,2% r/r. Obecnie
10Y 2,01 14 ponowne przekroczenie (w 2020 wskaznik wynidst Srednio 3,9% r/r) poziomu 3,5%
r/r jest naszym zdaniem bardzo prawdopodobne. Nasilenie procesow inflacyjnych
zmniejsza komfort cztonkow Rady Polityki Pienieznej, ale naszym bazowym
IRS PLN (%) A bps scenariuszem pozostaje stabilizacja stop procentowych do konca kadencji Rady
(potowa 2022 r.).

2Y 0,92 10 . .,
5y 161 8 Rynki na dzis
10Y 2,00 3 Nie oczekujemy dzi$ istotnej zmiennosci wynikajacej z zaplanowanych na wtorek
publikacji danych makroekonomicznych (rewizja PKB w strefie euro, dane z rynku
nieruchomosci USA). Liczymy natomiast na kontynuacje dotychczasowych trendow
Obligacje bazowe (%) A bps na krajowym rynku finansowym - przede wszystkim walutowym. W naszej ocenie
DE 10Y 011 2 kurs EUR/PLN powinien zmierza¢ w kierunku psychologicznej bariery 4,50 wspierany
’ najnowszym nasileniem oczekiwan na podwyzki stop procentowych wsrod panstw
us 10y 1,64 0 regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Wsparciem w aprecjacji powinny by¢ takze
zmiany eurodolara. Kurs EUR/USD od rana probuje sforsowac poziom 1,2170, co nie
udato mu sie od stycznia tego roku (argumentem poprawiajacym nastroje jest
Gietdy pkt. A% luzowanie obostrzen w Wielkiej Brytanii, czy stanie Nowy Jork w USA). Wybicie
WIG 63095, 1 1,4 powyzej wspomnianej bariery uruchamiatoby spora przestrzen do zwyzki eurodolara
w kolejnych dniach. Przytoczone wczesniej ruchy w oczekiwaniach na podwyzki
S&P 500 4163,3 -0,3 kosztu pieniadza byty takze filarem niezwykle dynamicznej zwyzki dochodowosci
Nikkei 225 28450,4 2,2 obligacji w ostatnich dniach. Zdyskontowanie przez inwestoréw agresywnego
Frodio: Refinitiv scenariusza normalizacji polityki pienieznej w Polsce sprawia jednak, Zze trudno
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna obecnie z tego powodu - w naszej ocenie - o kontynuacje ruchu wzrostowego w

rentownosci skarbowych papierow wartosciowych.
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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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Rynek krajowy

Mimo, iz ztoty dobrze wszedt w nowy tydzien, bo kurs EUR/PLN wyznaczyt poziom
4,5160, to w kolejnych godzinach poniedziatkowej sesji polska waluta zdecydowata sie
na wariant korekty technicznej. Stabos¢ ztotego w naszej ocenie wynikata przede
wszystkim z czynnikéw technicznych. Zmiany polskiej waluty negatywnie odrozniaty sie
bowiem od wczorajszych zmian walut regionu. Szczegélnie pozytywnie performowat
wczoraj wegierski forint, ktory dynamicznie zyskiwat na wartosci wsparty - dosc
nieoczekiwang - deklaracja wiceprezesa banku centralnego Wegier, iz juz w czerwcu
mozliwa jest podwyzka stop procentowych w tym kraju, gdyz chce ,bardziej aktywnie
reagowaé na ryzyko inflacyjne”. Po Czechach - gdzie niedawno zadeklarowano co
najmniej jedna podwyzke kosztu pieniadza w 2021 roku - do grona bankéw w regionie
dotaczyty zatem Wegry. Z tego powodu wzrosta takze presja na Narodowy Bank Polski.
W poniedziatek po raz kolejny niezwykle dynamicznie wzrosty stawki dochodowosci
obligacji wzdtuz catej krzywej. W przypadku krotkiego konca - najbardziej wrazliwego
na potencjalne zmiany stop procentowych - zwyzka rentownosci w poniedziatek
wyniosta az 13 bps do 0,28%. O 14 bps do 2,01% - szczytu z marca 2020 roku - wzrosta
zas dochodowos¢ polskiej 10-latki. Trudno inaczej niz spektakularne nazywac ostatnie
zmiany na rynku stopy procentowej w Polsce. Przyktadowo jeszcze dziesie¢ dni temu
rentownos¢ wspomnianej 10-latki byta o ponad 30 bps nizsza. Tak jak wspomnielisSmy
zrodtem zmian byta presja pochodzaca z rynkow bazowych (kontynuacja zwyzki
dochodowosci Bunda), ale i dalszego wzrostu notowan FRA i IRS, ktore staja sie coraz
bardziej odmienne od oficjalnego stanowiska Rady Polityki Pienieznej prezentowanego
chociazby na niedawnej konferencji A.Glapinskiego. Zwrot w narracji Rady - w
kierunku mniej tagodnym - jest juz jednak zauwazalny bazujac na ostatnich
komunikatach po posiedzeniach tego gremium.

Rynki zagraniczne

Zmiany na rynku eurodolara w dniu wczorajszym byty niewielkie. Nie powinno to
dziwi¢ zwazywszy na brak nowych impulséw oraz potozenie kursu EUR/USD. Wycena
euro do dolara od stycznia nie byta w stanie pokonac poziomu 1,2170, a wtasnie nieco
ponizej tego poziomu oscyluja obecnie notowania gtownej pary walutowej. Rynek
czeka na sygnat mogacy przetamac ten impas (mniej tagodna narracja Europejskiego
Banku Centralnego?). Poki co jednak notowania eurodolara tkwig w marazmie i nie
oczekujemy by wyraznie miato sie to odmieni¢ w kolejnych dniach. Wzgledny spokoj
zachowuja takze rynku bazowe, gdzie dzienne zmiany moze i sa niewielkie, ale
konsekwentnie kieruja na przyktad rentownos¢ 10-letniego dtugu Niemiec na nowe
wielomiesieczne maksima. Wczoraj zwyzka Bunda o 2 bps do -0,11% oznaczata
wyznaczenie ponad 2-letniego szczytu i dobrze wpisywata sie w obowiazujace trendy
reflacyjne na swiecie.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popc::s:nie Ak;::(lene Krc;r:]skeorz;s BanI;rAgiglrl;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% 3.9% 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 domow USA Kwiecien 1739k 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 Wnioski o zasitek dla USA 07 maja 473k 465k

bezrobotnych

Piatek 21 maja

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 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



