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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Przed nami emocjonujacy tydzien na rynkach finansowych, gdyz w jego trakcie poznamy
+48 22 598 22 38 najnowsze dane inflacyjne z Polski, strefy euro oraz Standw Zjednoczonych. Zgodnie zas$ z

obowiazujacymi trendami sa one podstawowym zrodtem zmian oczekiwan rynkowych co do
Andrzej Kaminski perspektyw polityki pienieznej. Szczegdlnie interesujaco - wobec faktu, iz Rada Polityki
Ekonomista Pienieznej decyzje co do skali podwyzek stop procentowych - podejmowac bedzie w oparciu

0 najnowsze dane makro - zapowiada sie piatkowy inflacyjny odczyt flash w Polsce. Moze on
w przypadku odmiennosci od konsensusu znaczaco wptyna¢ na wycene krajowych aktywow.
Poki co natomiast kurs EUR/PLN pozostaje w dotychczasowym kanale bocznym, choc blizej
) . jego gornego ograniczenia, a wiec 4,6630, co wigzemy z wyraznym umocnhieniem dolara
Analityk rynkow finansowych podczas porannych notowan. Negatywnie na nastroje oddziatuja informacje o rosnacych
+48 22 598 22 36 zagrozeniach na COVID-19 w Pekinie grozace totalnym lockdownem na wzor Szanghaju.
Wynik wyboréow prezydenckich we Francji natomiast byt zgodny z oczekiwaniami i nie miat
wptywu na notowania.

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% Nai C. . d t t d 3
YT i o ajwazniejsze dane tego tygodnia
USD/PLN 4,3157 -5,7% W kwietniu dalszy wzrost inflacji CPI
W piatek GUS opublikuje szybki szacunek inflacji za kwiecien, ktora w naszej ocenie
CHF/PLN 4,6137 -6,7%

wzrosnie do ok. 11,4% r/r. Wzrost inflacji napedzany bedzie przez zwyzkujace ceny
EUR/USD 1,0951 0,8% zywnosci, ale takze utrzymujacy sie wzrost inflacji bazowej. W kwietniu nieco spadty
wzgledem poprzedniego miesiagca ceny paliw, jednak w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego ich dynamika utrzyma si¢ na wysokim poziomie. Inflacja ma szeroki

Rynek Pieniezny (%) A bps zakres i napedzana jest nie tylko czynnikami podazowymi, ale tez elementami popytowymi,

co znajduje odzwierciedlenie w wysokiej inflacji cen ustug. Niekorzystne otoczenia
WIBOR 1M 3,68 33 inflacyjne wzmacnia oczekiwania na dalsze podwyzki stop procentowych, szczegélnie ze
WIBOR 3M 4,30 49 biezaca koniunktura w gospodarce pozostaje dobra.

Czy dane makro utwierdza jastrzebie oczekiwania co do stop w Eurolandzie?

W piatek opublikowane zostana wstepne dane o PKB w 1Q 2022 oraz o inflacji HICP w

Obligacje PL (%) A bps kwietniu. Wedtug konsensusu prognoz wzrost gospodarczy wynies¢ miat 0,3% kw/kw,
podobnie jak w 4Q 2020, a wiec byt staby z powodu pandemii i obostrzen oraz zaburzen w

zy 3,55 75 tancuchach dostaw w przemysle. W przypadku inflacji HICP w strefie euro konsensus

5Y 5,42 86 prognoz wskazuje na utrzymanie w kwietniu wskaznika na 7,4% r/r odnotowanym w marcu.

Realizacja tych prognoz inflacji, pomimo stabego wzrostu gospodarczego w 1Q 2022, nie

10Y 2,16 78 bedzie naszym zdaniem zmieniata jastrzebich oczekiwan rynkowych co do podwyzek stop w
Eurolandzie jeszcze w tym roku.
IRS PLN %) A bps Dane potwierdza spowolnienie ozywienia w gospodarce amerykanskiej w 1Q 2022

W czwartek o godz. 14:30 poznamy pierwsze wyliczenie PKB w USA w 1Q 2022. Wedtug
2Y 5,75 53 konsensusu prognoz jego wzrost spowolnit do 1,1% kw/kw (SAAR - po odsezonowaniu i

annualizacji) z 6,9% kw/kw w 4Q 2021. Pomimo stabszego wzrostu gospodarczego beda
Y 5,12 63 utrzymywaty sie oczekiwania znaczacego zaciesniania polityki pienieznej przez Fed, w co
10Y 4,71 56 powinien wpisywac sie wysoki odczyt inflacje PCE w marcu (publikacja w piatek).

Wykres tygodnia

Obligacje bazowe (%) A bps

Sporo lepsze od naszych
DE 10Y 0,33 32 Dynamika PKB w Polsce oczekiwan dane z gospodarki
us 10Y 2,07 25 realnej w marcu wskazuja,
ze wzrost PKB w Polsce w 1Q
2022 mogt wzrosnaé nawet o
Gietd Kt. A% 8,0% r/r (2,0% kw/kw, sa).
y P > Wraz z szacunkiem inflacji
WIG 61286,4 5,0 CPI w kwietniu, ktora wg
S&P 500 4255,7 1,7 naszych oczekiwan wyniosta
o 11,4% r/r wobec 11,0% r/r w
Nikkei 225 25162,8 -3,2 marcu, dane Wspieraja
Zrédto: Refinitiv oczekiwania dalszego
zacie$niania polityki

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany pienigeznej przez RPP.

tygodniowe

B Millennium
=

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw [% r/r]
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Dynamika przecietnej miesiecznej ptacy w sektorze
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Makro - kraj

Wybuch wojny jak na razie nie wptywa na popyt na prace
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w marcu o 2,4%
r/r po wzroscie o 2,2% r/r przed miesiagcem. Natomiast w odniesieniu do
lutego przecietne zatrudnienie wzrosto o 10 tys. m/m. Dane te, a takze
opublikowane niepetne ich szczegdty w naszej ocenie nie pokazuja jak na
razie wptywu wybuchu wojny rosyjsko-ukrainskiej na zmniejszenie popytu na
prace w sektorze przedsigbiorstw.

Spirala inflacja-ptace jest mocna

Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto natomiast w marcu az o 12,4% r/r przewyzszajaCc znaczaco
oczekiwania. Jest to najwyzszy odczyt od 14 lat, a ptace rosty dynamicznie
we wszystkich sektorach. Zestaw danych za marzec potwierdza silnie
rozgrzany rynek pracy oraz napedzanie sig spirali inflacja-ptace w wigkszej
skali niz sie spodziewaliSmy. Opublikowane dane wspieraja koniecznosc

dalszych  podwyzek stop procentowych, choé¢ pewne elementy
opublikowanych danych stanowia tylko przejsciowe wsparcie ptac.
Produkcja w przemysle znowu silnie wspierana przez

wytwarzanie energii

Dynamika produkcji sprzedanej przemystu wyniosta w minionym miesigcu
17,3% r/r wobec 17,6% r/r w lutym przewyzszajac oczekiwania. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych produkcja wzrosta o 2,1%
m/m i to trzeci z rzedu miesiac, kiedy wzrost produkcji przekracza 2% m/m.
Optymizm ogolnych danych studzi nieco ich struktura. Podobnie jak we
wczesniejszych miesigcach najsilniej rosta produkcja dobr zwigzanych z
energia (+57,3% r/r), podczas gdy wyhamowata produkcja dobr
lnwestychnych a takze konsumpcyjnych trwatego uzytku, co czesciowo
wiaza¢ z zaburzeniami dostaw. Dane za styczen-marzec potwierdzaja, ze
pierwszy kwartat tego roku byt okresem utrzymania solidnego wzrostu
gospodarczego. Biorac pod uwage wyniki przemystu wzrost PKB w 1Q 2022
roku moze by¢ wyzszy niz nasza prognoza na poziomie 7,0% r/r. Utrwalaja
tez nasze przekonanie, ze nawet przy spodziewanym wyhamowaniu wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach, wynik w catym biezacym roku
przekroczy 4%. Mniej optymistyczni jesteSmy jednak co do perspektywy na
rok 2023.

Ceny produkcji sprzedanej wyzsze niz przed rokiem o ponad 20%

Indeks cen produkcji sprzedanej przemystu ponownie zaskoczyt w gore i w
marcu wyniost 20,0% r/r wobec 16,1% r/r w lutym. Rosnace ceny produkcji
to niezmiennie efekt zwyzkujacych cen surowcow, a dynamika tego procesu
nasilita sie po wybuchu wojny w Ukrainie, ktora spotegowata zwyzki cen
surowcow energetycznych oraz metali przemystowych. Na to natozyt sie
efekt ostabienia ztotego, ktory spotegowat efekt wzrostu cen surowcow na
rynkach migedzynarodowych.

Mocna sprzedaz
uchodzcéow

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w marcu o 9,6% r/r po
wzroscie o 8,1% r/r miesiac wczesniej przewyzszajac nasze oczekiwania oraz
konsensus prognoz. Dane te oraz ich struktura wskazuja na korzystny wptyw
popytu ze strony uchodzcéw na wyniki sprzedazy detalicznej. Srednio jej
dynamika w 1Q 2022 wyniosta 9,4% r/r wobec 9,0% r/r w 4Q 2021
potwierdzajac mocna konsumpcje w gospodarce pomimo nasilenia presji
inflacyjnej. Perspektywy dla konsumpcji gospodarstw domowych na 2Q br.,
a takze dla dalszych kwartatow 2022 r. wygladaja korzystnie z uwagi na
mocny rynek pracy, a takze naptyw Ukraincow. Ze wzgledu jednak na
oczekiwang wysoka inflacje, rosnace stopy procentowe i mniej sprzyjajacy
efekt bazy roczna dynamika popytu konsumpcyjnego powinna sie obnizaé. W
naszej ocenie konsumpcja w 2022 r. wzrosnie co najmniej o 4,2% po
wzroscie o0 6,2% w 2020 r. Naszym zdaniem perspektywy dla 2023 r. s3 juz
duzo mniej optymistyczne, gdyz hamowanie gospodarki bedzie wptywato na
wolniejszy wzrost ptac i obnizenie sie sktonnosci do konsumpcji. W kwietniu
Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumpcyjnej co prawda poprawit sie, ale
nadal ksztattuje sie znaczaco ponizej poziomu sprzed wybuchu wojny.

detaliczna w marcu wsparta wydatkami
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Zaskakujaco dobre dane z budownictwa, cho¢ pespektywy dla

Sprzedaz detaliczna w cenach statych [% r/r] i sektora nie rysuja sie w rézowych barwach.

WWUK [pkt] W marcu pozytywna okazata sie takze produkcja budowlano-montazowa,
30 ~ 20 ktora wzrosta az o 27,6% r/r. To wynik zdecydowanie wyzszy niZ nasza
20 L 10 prognoza oraz konsensus rynkowy. W catym 1Q br. produkcja wzrosta o

) 23,3% r/ r, co oznacza znacznie wyzszy jej wktad do wzrostu gospodarczego
10 - -10 niz w ostatnich miesigcach minionego roku. Dane te sa o zaskakujace o tyle,
0 L 20 iz nasilaja sie zaburzenia w tancuchach dostaw, ograniczajace mozliwosci
10 - -30 wzrostu produkcji. Poczatek roku okazat sie dla branzy budowlanej znacznie
-0 - -40 lepszy od oczekiwan, jednak perspektywy na kolejne kwartaty sa stabsze ze
- 50 wzgledu na podwyzki stop procentowych oraz wysokie ceny surowcow, co
30 - 60 bedzie ograniczato popyt na inwestycje mieszkaniowe.
35225352535523535533
% g % % % % % g % % % g % é % % % Zestaw danych za marzec wskazuje, ze PKB w 1Q 2022 wzroést az
08,0%r/r
—Sprzedaz detaliczna WWUK /prawa os/ Zestaw danych z gospodarki realnej w marcu potwierdzaja silnie rozgrzana

gospodarke w 1Q, wsparta w marcu przez przyjazd uchodzcow z Ukrainy. Po

tych odczytach szacujemy, ze PKB w 1Q 2022 mdgt wzrosnac az o ok. 8,0%
Produkcja budowlano-montazowa [% r/r] r/r, co bytoby druga najwyzsza wartosciag w historii danych. Co prawda
wynika to czesciowo z efektu niskiej bazy, niemniej wzrost kw/kw po
korekcji sezonowej byt bardzo solidny.

30 A
25
Inflacja bazowa najwyzsza w historii danych

Narodowy Bank Polski opublikowat w ub. tygodniu miary inflacji bazowej w
marcu. Wzrosty wszystkie z czterech obliczanych wskaznikow. Najszerzej
sledzony indeks - CPI po wytaczeniu cen zywnosci, nosnikow energii i paliw
do prywatnych srodkow transportu) wzrést do 6,9% r/r z 6,7% r/r w lutym,
tj. do najwyzszej wartosci co najmniej od 2001 r. Dane te potwierdzaja,
silng presje inflacyjna w gospodarce, ktora utrzymuje nadal silnie rosnacy
popyt. W takim srodowisku spodziewamy sie dalszych podwyzek stop
procentowych Narodowego Banku Polskiego. Wedtug naszej prognozy stopa
referencyjna wzrosnie w tym roku co najmniej do 5,50%, cho¢ ryzyka dla tej
prognozy skierowane sa w gore. Perspektywa wyhamowania wzrostu
gospodarczego w 2023 roku. moga jednak ogranicza¢ che¢ RPP do podwyzki
stop procentowych wyraznie powyzej 6,00%. Oczekiwania dla 2023 r.
obarczone sa wysoka niepewnoscia, aczkolwiek luzowanie polityki fiskalnej
10 poprzez obnizke podatkow i planowany wzrost wydatkow na zbrojenia
10 - bedzie oddziatywat w kierunku silniejszych podwyzek stép procentowych.
Wedtug cztonka Rady Polityki Pienieznej H.Wnorowskiego zaktadane
luzowanie polityki fiskalnej byto gtownym argumentem za podwyzka w
kwietniu stop procentowych az o 1,00 pkt proc.

20 A
15 A

== = Pietrza sie ryzyka w gore dla prognoz stép procentowych w Polsce
o w tym roku

Wzrost gospodarczy kw/kw przekraczajacy srednia historyczna i najwyzsza
od 20 lat inflacja naszym zdaniem uzasadnia dalsze podwyzki stop
procentowych w Polsce. Rosng wiec ryzyka dla silniejszej skali zaciesnienia
monetarnego niz wskazywane przez nas dotychczas 5,50%-6,00%. Dobra
koniunktura daje bowiem komfort dla silniejszej reakcji po stronie polityki
gospodarczej. W naszej ocenie jednak wzrost stop do ok. 6% moze juz
zapewni¢ powro6t inflacji w okolice przedziatu dopuszczalnych odchylen od
celu inflacyjnego w 2024 r., co powinna potwierdzi¢ projekcja lipcowa NBP.
Ewentualne jeszcze wieksze zaciesnianie polityki monetarnej bedzie
oznaczato coraz silniejsze hamowanie gospodarki w warunkach wyboréw
parlamentarnych na jesieni przysztego roku. Czynnikiem niepewnosci dla
prognoz stop procentowych pozostaje takze polityka fiskalna.
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Zrodto: Macrobond, Bank Millennium
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Makro - zagranica

Indeksy PMI dla strefy euro [pkt] »,Dwie predkosci” gospodarki Eurolandu

Wedtug wstepnych danych indeks PMI dla sektora ustugowego w strefie euro
wzrost w kwietniu do 57,7 pkt z 55,6 pkt w marcu, tj. do najwyzszej
wartosci od 8 miesiecy. Odczyt znaczaco przewyzszy oczekiwania. Wedtug
raportu do badania ozywieniu w sektorze sprzyja dalsze znoszenie restrykcji
przeciwepidemicznych. Wskaznik dla przemystu obnizyt sie natomiast do
55,3 pkt z 56,5 pkt w marcu, cho¢ jak zaznaczalisSmy wartos¢ wskaznika nie
oddaje w petni spadku produkcji i popytu. Sktadowa indeksu PMI obrazujaca
ol N biezaca produkcje spadta bowiem do 50,4 pkt z 53,1 pkt w marcu, co
oznacza aktywnos¢ bliska stagnacji. Warto zauwazy¢, ze dla Niemiec
komponent ten obnizyt sie do 47,4 pkt wskazujac na recesje. Sektor
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§ 4 ¢ & & & & & = 4 I 44 4 przemystowy silnie odczuwa zaburzenia dostaw wzmacnianie przez wybuch
§F & & & & 8 R & & & & & & =~ wojny oraz przeciwepidemiczne lockdowny w Chinach. Wida¢ jednak
——przemyst Ushugi ponadto coraz silniejsze oddziatywanie wysokiej cen produkcji na popyt.
Dane PMI, zwtaszcza pozytywna niespodzianka w sektorze ustug zmniejszaja
. jak na razie obawy o recesje w gospodarce eurolandu i uprawdopodabnia
Wzrost PKB w Chinach [% r/r] wzrost stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego jeszcze w tym
roku.
20 T mmmm e e
Wzrost w Chinach w 1Q 2022 szybszy od oczekiwan
e e Produkt krajowy brutto w Chinach wzrést w 1Q 2022 o 4,8% r/r, po wzroscie
WA o 4,0% r/r kwartat wczesniej przewyzszajac oczekiwania. Natomiast po
korekcji sezonowej dynamika kw/kw spowolnita w niewielkiej skali - do 1,3%
5 kw/kw z 1,5% kw/kw w 4Q 2021. Ogoélna wymowa danych jest

optymistyczna, choc szacunek sprzedazy detalicznej w marcu wynoszacy -
3,5% r/r potwierdza wptyw nasilenia pandemii COVID-19 w tym kraju i nadal
kontynuowanej polityki bardzo surowych obostrzen. Czynniki te wraz z
wysokimi cenami surowcow i niepewnosci geopolitycznej beda zapewne
hamowac wzrost gospodarczy w Chinach w 2Q 2022 r., cho¢ popyt
zagraniczny na chinskie towary nadal powinien pozostawac solidny.

Q7 AQ
RSP NE MFW tnie prognozy wzrostu swiatowego PKB
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt wzgledem stycznia br. prognoze
wzrostu gospodarczego na swiecie w latach 2022-2023 do 3,6%. Oznacza to
rewizje w dot o 0,8 pkt proc. dla 2022 r. i 0,2 pkt proc. dla 2023 r. Rewizja

£rodto: Macrobond ta wynika gtéwnie z wptywu wojny na Ukrainie.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

Kurs EUR/PLN miat niezwykle spokojny, a momentami wrecz senny przebieg,
w ubiegtym tygodniu. Notowania poruszaty sie w waskim przedziale 4,6040 -
4,6630 oczekujac na nowe impulsy, ktorych jednak zabrakto. Neutralnie
rynek odbierat miedzy innymi doniesienia dotyczace bliskiego porozumienia
w sprawie Krajowego Planu Obudowy, zdecydowanie lepsze od oczekiwan
dane makroekonomiczne z polskiej gospodarki, czy zwiazane z tym faktem
dalsze nasilenie oczekiwan na podwyzki stdop procentowych w Polsce.
Nastroj stabilizacji wyceny ztotego, ale i pozostatych walut tej czesci Europy
wzmacniato uspokojenie notowan eurodolara. Co prawda pod wptywem
jastrzebich wypowiedzi czesci przedstawicieli Europejskiego Banku
Centralnego kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,094 jednak byt to ruch
jedynie krotkotrwaty. Jeszcze podczas tej samej sesji (czwartek)
zneutralizowaty go jastrzebie komentarze tym razem prezesa amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. W efekcie eurodolar powrocit do oscylowania wokot
poziomu 1,0830.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Techniczny obraz notowan pary EUR/PLN pozostaje
niezmieniony. Juz czwarty tydzien z rzedu obowiazuje
bowiem trend boczny z poziomami wsparcia i oporu
odpowiednio na 4,6040 i 4,6630. W naszej ocenie
réznica w stosunku do poprzednich dni bedzie natomiast
fakt, iz kurs koncentrowac¢ bedzie sie wokot gornego
ograniczenia. Bedzie to wynikiem stabszych globalnych
nastrojow w zwiazku z pogarszajacymi sie statystykami
zachorowan na COVID-19 w Chinach. Ryzyko wybicia
powyzej poziomu 4,6630 jest naszym zdaniem
ograniczone, cho¢ wyzsze niz przed tygodniem.
Przeciwwaga stabosci ztotego bedzie bowiem proces
nasilania sie oczekiwan na podwyzki stop procentowych
w Polsce, ktory w tym tygodniu zalezny bedzie od
piatkowych danych inflacyjnych z kraju. W przypadku
wyzszego od konsensusu odczytu (co bytoby zgodne z
trendem ostatnich publikacji) presja na bardziej
agresywne dziatania Rady Polityki Pienieznej juz
podczas majowego posiedzenia ponownie by wzrosta
umacniajac nieco polska walute.

EUR/PLN

Oczekiwana wzgledna stabilizacja ztotego sprawia, ze o
kierunku notowan USD/PLN w najwiekszym stopniu
decydowac¢ moze globalna sytuacja dolara. Liczymy na
umocnienie dolara na miedzynarodowym rynku gtownie

‘. pod wptywem pogorszenia nastrojow w wyniku obaw o
kondycje chinskiej, a przez to i swiatowej gospodarki.
W efekcie kurs USD/PLN kierowac sie bedzie w strone
ograniczenia na poziomie 4,3932.

USD/PLN

Juz nie tylko dysproporcje w skali oczekiwanego
zaciesniania polityki pienieznej pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi a strefa euro, ale i nasilenie obaw
dotyczacych  Swiatowego wzrostu gospodarczego
odpowiada za umocnienie dolara na poczatku nowego
tygodnia. Wsparciem dla amerykanskiej waluty jest tez
zmiana obrazu technicznego na prodolarowy po
ztamaniu bariery 1,0780 w notowania EUR/USD.
Uwazamy, iz najblizsze dni przyniosa utrzymanie presji
na mocniejszego dolara. Szanse na odwrocenie trendu
dawatyby lepsze od oczekiwan dane dotyczace inflacji i
PKB w strefie euro, jakie zostana opublikowane w
drugiej potowie trwajacego tygodnia.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Za nami kolejny tydzien, w trakcie ktérego dochodowos¢ obligacji
dynamicznie rosta i to wzdtuz catej krzywej. ,,Winne” byty kolejne dane z
polskiej gospodarki, ktore zaskoczyty in plus zmniejszajac obawy dotyczace
wzrostu gospodarczego oraz podwyzszajace te dotyczace perspektyw
inflacji. W efekcie rynek nasilit swoje oczekiwania zwigzane z docelowym
poziomem stopy procentowej. Notowania kontraktu FRA - wyrazajace te
oczekiwania - wzrosty do poziomu ponad 7,25%. Poza czynnikami krajowymi
takze argumenty zewnetrzne wspieraty wzrost rentowosci krajowego dtugu.
Jastrzebie komentarze prezesa amerykanskiej Rezerwy Federalnej
(wspierajace scenariusz bardziej agresywnej niz 25 pkt. baz. podwyzki stop
procentowych w przysztym tygodniu) oraz przedstawicieli Europejskiego
Banku Centralnego, w tym prezesa Bundesbanku, o mozliwej podwyzce
stop procentowych w strefie euro w trzecim kwartale (nawet w lipcu). W
efekcie dynamicznie wzrosty notowania obligacji, w szczegdlnosci 2-letnich
tj. najbardziej wrazliwych na potencjalne zmiany stop procentowych, na
rynkach bazowych.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Presja na wzrost dochodowosci polskiego dtugu nie
ustaje mimo, iz rynek kolejny raz wyraznie przesunat
sie w gore w swoich oczekiwaniach co do docelowego
poziomu stopy referencyjnej w ramach trwajacego
cyklu zacie$niania. Niezmiennie utozsamiamy to z
wptywem rynkow bazowych, wysoka niepewnoscia co do
skali podwyzek stop, ale i problemami ptynnosciowymi
krajowego rynku obligacji skarbowych (potegujacymi
zmiennos¢). Sytuacji nie ustabilizowat kolejny w
ostatnim czasie przetarg sprzedazy obligacji przez
Ministerstwo Finansow ani brak komunikacji dotyczacy
zapadajacych dzi$ obligacji PS0422, ktorych istotnym
wtascicielem (7 mld PLN a wiec 1/3 catosci emisji) jest
Narodowy Bank Polski. Decydujaca dla kierunku
notowan najblizszych tygodni ma szanse okazaé sie
piatkowa sesja, gdy poznamy wstepny odczyt inflacji za
kwiecien. Bedzie on niezwykle istotny pod katem skali
reakcji Rady Polityki Pienieznej podczas majowego
posiedzenia, a tym samym dla poprawnosci rynkowych
oczekiwan co do catego cyklu zaciesniania polityki
pienieznej. Poki co jednak uwazamy, iz dochodowosc¢
SPW pozostanie w trendzie wzrostowym.

10Y PL (%) ‘.

Niedawne jastrzebie komentarze cztonkow
Europejskiego Banku Centralnego sugerujace mozliwos¢
wzrostu stop procentowych w strefie euro w trzecim
kwartale tego roku sa najnowszym argumentem
przemawiajacym za zwyzka dochodowosci Bunda i
wiekszosci europejskiego dtugu skarbowego.
Weryfikatorem coraz bardziej agresywnych oczekiwan
(rynek wycenia wzrost kosztu pieniadza w EMU w tym
roku o 75 pkt. baz.) beda dane publikowane po koniec
biezacego tygodnia, a wiec czwartkowy odczyt inflacji
w Niemczech oraz piagtkowe wstepne dane o PKB w
strefie euro oraz inflacji HICP. W przypadku, gdyby
zaskoczyty one in plus dalszy wzrost rentownosci Bunda
wydawatby sie nieunikniony. Ryzykiem pozostaje rozwoj
pandemii w Chinach grozacy kolejnymi negatywnymi
perturbacjami dla swiatowej gospodarki.

10Y DE (%) t

Rentownos¢ amerykanskich 10-latek systematycznie
rosnie, lecz w naszej ocenie zwyzka powinna sie
zatrzymac¢ w najblizszych dnia a inwestorzy przejs¢ w
faze wyczekiwania co do skali wzrostu stop
procentowych podczas przysztotygodniowego
posiedzenia Fed. Dalsza reakcja rynku Treasuries
zalezna bedzie od faktu, jak silnie (czy o 50 czy 75 pkt.
baz.) wzrosna stopy procentowe w USA w maju.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 25 kwietnia

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Kwiecien 90.8

14:30 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Marzec 7.7% 8.0% 8.2%
10:00 Stopa bezrobocia Polska Marzec 5.5%

14:00 Efggggio\c«;%ame stop Wegry Kwiecien 4.4%

14:30 ﬁ;ﬂﬁy‘;’}‘; na dobra trwatego Marzec 2.1% 1.0%

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Marzec 772k 775k

16:00 Indeks Conference Board USA Marzec 107.2 106.0

Sroda 27 kwietnia

13:00 Whnioski o kredyt hipoteczny USA 22 kwietnia -5.0%

Czwartek 28 kwietnia

14:00 Inflacja CPI wst. r/r Niemcy Kwiecien 7.3%
14:30 PKB annualizowany wst. USA Q1 6.9% 1.0%
08:00 PKB nsa r/r wst. Niemcy Q1 1.8%
E;%g{,a Moody’s w sprawie Polska
09:00 PKB sa r/r wst. Czechy Q1 3.6%
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Kwiecien 11.0%
10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EZ Marzec 6.3%
11:00 PKB sa r/r wst. EZ Q1 4.6%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Kwiecien 7.5%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Marzec 6.4%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Kwiecien 59.4 65.7

Poniedziatek 02 maja
Dzien wolny od pracy UK

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2019 2020 2021 2022 1Q21 2Q21 3Q21 Q421 1Q22 2Q22 3Q22 Q422

PKB 4,7 -2,5 5,7 4,2 -1,0 11,0 6,0 7,9 8,0 5,1 3,0 2,0
Stopa bezrobocia 5,2 6,3 5,4 5,4 6,4 6,0 5,6 5,4 5,4 5,0 5,1 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 5,1 9,9 2,7 4,5 5,4 7,7 9,6 10,8 10,4 9,0

Ropa naftowa Brent ** 44,6 43,3 70,7  101,3 61,1 68,1 72,9 79,6 97,7  106,1 103,7 97,6

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 1,75 5,50 0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 5,00 5,50 5,50

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 2,23 5,60 0,18 0,17 0,18 2,23 4,12 5,15 5,60 5,60
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 2,54 5,70 0,21 0,21 0,24 2,54 4,77 5,25 5,70 5,70
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 2,84 5,75 0,25 0,25 0,31 2,84 5,05 5,35 5,75 5,75

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,02 3,39 6,20 0,09 0,43 0,48 3,39 5,59 6,50 6,30 6,20
Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 3,64 6,10 1,56 1,65 2,02 3,64 5,24 6,20 6,15 6,10

EUR/PLN 4,26 4,45 4,59 4,50 4,66 4,53 4,58 4,59 4,64 4,60 4,55 4,50
USD/PLN 3,80 3,65 4,03 4,00 3,98 3,76 3,93 4,03 4,20 4,20 4,10 4,00
EUR/USD 1,12 1,22 1,14 1,13 1,17 1,21 1,17 1,14 1,11 1,10 1,11 1,13
EURIBOR 3M -0,41 -0,53 -0,58 0,15 -0,55 -0,54 -0,56 -0,58 -0,50 -0,38 -0,20 0,15
LIBOR 3M USD 1,91 0,25 0,21 2,35 0,19 0,16 0,13 0,21 1,00 1,45 1,75 2,35

ke

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

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.
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