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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ztoty pozostaje pod presja ubiegtotygodniowej nizszej od oczekiwan podwyzki stop
+48 22 598 22 38 procentowych oraz umacniajacego sie dolara (kurs EUR/USD atakuje po raz kolejny poziom

1,0490). Lokalnie zrodtem niepewnosci pozostaje dodatkowo zaplanowana na jutrzejsze
Andrzej Kaminski posiedzenia Rady Ministrow kwestia pomocy dla kredytobiorcow, ktéra podobnie jak inne
Ekonomista dziatania rzadu - jak przyznat prezes Narodowego Banku Polskiego - jest przeciwna do

prowadzonej polityki pienieznej majacej na celu walke z inflacja. Globalnie zas awersje do
ryzyka generuja kolejne sankcje panstw Zachodu wymierzone w Rosje oraz obawy o dalsza
eskalacje konfliktu na Ukrainie (Dzien Zwyciestwa w Rosji). Utrzymywanie sie kursu
) L EUR/PLN powyzej poziomu 4,70 sprawia ze techniczny obraz notowan ztotego pozostaje
Analityk rynkow finansowych niekorzystny, cho¢ brak chociazby zaostrzenia rosyjsko-ukrainskiego konfliktu moze by¢
+48 22 598 22 36 zrodtem czasowej i niewielkiej poprawy nastrojow. W tym tygodniu dojdzie
prawdopodobnie takze do reelekcji prezesa NBP, co rowniez wygaszatoby jeden z
elementow niepewnosci cigzacej polskiej walucie.

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% Nai C. . d t t d 3
YT PR ajwazniejsze dane tego tygodnia
USD/PLN 4,4771 0,5% Inflacja rozlewa sie po gospodarce
W piatek o godz. 10:00 poznamy szczegotowe informacje o sktadowych wskaznika CPI w
CHF/PLN 4,5059 -1,3%

kwietniu, ktory wedtug wstepnych danych wzrdst do 12,3% r/r z 11,0% r/r w marcu znaczaco
EUR/USD 1,0506 0,0% przewyzszajac oczekiwania. W centrum naszej uwagi beda komponenty inflacji bazowej:
ceny ustug i wiekszosci towardow, ktore najpewniej potwierdza rozlewanie sie wzrostu cen w
gospodarce. Szczegoty wskaznika CPl w kwietniu nie powinny naszym zdaniem wptywac na
Rynek Pieniezny (%) A bps scenariusz dla stop procentowych w Polsce.

WIBOR 1M 5 34 3 Krajowe dane o bilansie ptatniczym w marcu pod wptywem wojny na Ukrainie
’ W piatek o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o bilansie ptatniczym w
WIBOR 3M 6,33 19 marcu, a wiec petnym miesiacu dziatan wojennych na Ukrainie. Spodziewamy sie deficytu
na rachunku biezacym wynoszacego -2800 mln EUR, a wiec zblizonego do danych za luty.
Naptyw srodkow z UE powinien bowiem w duzym stopniu kompensowac prognozowane przez
Obligacje PL (%) A bps nas pogorszenie salda obrotow towarowych, ktére wynika z silnego przyspieszenia wzrostu
wartosci importu spowodowanego zwyzkujacymi cenami surowcow na rynkach swiatowych
zy 6,85 3 (odczyty te sa przedstawiane w ujeciu nominalnym). Publikowane dane NBP nie pokazuja
5Y 7,31 39 rozbicia na poszczegodlne kraje, na informacje o spadku eksportu do Rosji musimy poczekac
do wtorku 17 maja, gdy raport o handlu zagranicznym przedstawi GUS. Naszym zdaniem

10Y 6,90 44 rosnie znaczenie danych o bilansie ptatniczym, gdyz nasilajace sie nierownowagi wptywaja
na wycene premii za ryzyko, co znajduje swoje odzwierciedlenie na rynkach finansowych.
IRS PLN % Ab Spodziewany niewielki spadek inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych
(%) ps W srode o godz. 14:30 poznamy wyliczenie za kwiecien inflacji CPl w Stanach

2Y 7,42 20 Zjednoczonych. Konsensus prognoz wskazuje na spadek wskaznika do 8,1% r/r z

wieloletniego maksimum w marcu wynoszacego 8,5% r/r, a za oczekiwaniami spadku
Y 6,82 32 przemawia wyzsza baza odniesienia i korekta cen ropy naftowej. Realizacja tych oczekiwan
10Y 6,43 45 nie powinna wptywac na ocene perspektyw stop procentowych w USA. Jednak w przypadku
znaczacej niespodzianki w gore, moga nasilic sie oczekiwania na zwigkszenie skali
podwyzek stop procentowych po decyzji Fed o zwyzce o 50 pkt baz. w maju.

Obligacje bazowe (%) A bps .
DE 10Y 13 s Wykres tygodnia
us 10Y 3,18 1 ] . Rada Polityki Pienieznej
Decyzje RPP i konsensus prognoz (pkt baz.) podm’osta stopy procentowe
200 [ 12 NBP o 75 pkt baz., a wiec w
Gietdy pkt. A% 12E """"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" il ;g“ mniejszej skali od oczekiwan
rynkowych. Cykl zaciesniania
WIG 54786,0  -5,1 60 T ¢ monetarnego bedzie
S&P 500 4123,3 -0,2 40 T 40 kontynuowany, .choc ze
o 20 20 wzgledu m.in. na
Nikkei 225 26319,3 -1,4 0 0 nieprzejrzysta funkcje
Zrédto: Refinitiv 20 m 2 reakcji Rady trudno jest
a0 b L a0 oceni¢ docelowy poziom stop
Dane z dnia dzisiejszego godz_ 10.00 i Zmiany 10-2022 11-2022 12-2022 01-2022 02-2022 03-2022 04-2022 05-2022 W tym roku.
tygodniowe

M Decyzja RPP Konsensus prognoz W Roéinica
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Stopa referencyjna NBP i konsensus jej prognoz [%] RPP polzi.nosi stopy procentowe w mniejszej skali niz spodziewaty
sie rynki
O e [ e RPP podniosta stopy procentowe ésmy raz z rzedu, cho¢ w skali nieco
s s mniejszej od naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego. Stopa
. . referencyjna zwyzkowata o 75 pkt. baz. do 5,25%, poziomu najwyzszego od
listopada 2008 r. Komunikat opublikowany po posiedzeniu w niewielkim
e B T3 zakresie wyjasnia motywy stojace za zmniejszeniem skali zaostrzania
P S e e 2 polityki pienieznej. Wyzsza od oczekiwan inflacja w kwietniu, w potaczeniu
1 = 0 B B BB . z ciasnym rynkiem pracy i silnym wzrostem gospodarczym sugerowaty

kontynuacje dynamicznych podwyzek stop procentowych, szczegodlnie, ze
r 0 nominalne stopy procentowe w Polsce pozostaja najnizsze sposrod krajow
naszego regionu (Czechy, Wegry). Rada wciaz ocenia, ze utrzymuje sie
ryzyko ksztattowania sig inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie
u Stopa referencyja Konsensus prognoz oddziatywania polityki pienieznej. Wskazuje to, iz cykl podwyzek stop
procentowych bedzie kontynuowany takze w kolejnych miesiacach. Tym
bardziej, ze ztoty pozostaje staby, a mniejsze od oczekiwan skala

Stopy procentowe NBP [%] wczorajszej podwyzki stop zwiekszyta presje na ostabienie polskiej waluty.
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Konferencja prezesa NBP potwierdza oczekiwania kontynuacji
zaciesniania monetarnego...

Podczas piatkowej konferencji po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
prezes Narodowego Banku Polskiego A.Glapinski powiedziat, ze zmniejszenie
skali podwyzki stopy procentowej w maju do 0,75 pkt proc. z 1,00 pkt proc.
w kwietniu nie oznacza zblizania sie konca cyklu zaciesniania polityki
pienieznej, ktory trwa ,,w petni”. Wzrost stép w kwietniu o 1,00 pkt proc.
miat natomiast by¢ sygnatem determinacji Rady do obnizenia inflacji. W

& przysztosci stopy procentowe maja byc¢ dalej podnoszone, az RPP bedzie
® pewna trwatego obnizenia sie inflacji w Srednim okresie. Ocenit, ponadto,
—— Stopa kredytu refinansowego —— Stopa kredytu lombardowego ze szczyt inflacji w Polsce ma przypasé na czerwiec i lipiec oraz spodziewa
Stopa referencyjna Stopa depozytowa sie, ze obnizka czesci stawek podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej

bedzie przedtuzona na 2023 r. W kontekscie rzadowych planéw powiedziat,
ze pomoc kredytobiorcom bedzie zaburzata mechanizm transmisji
Podstawowe stopy procentowe w krajach CEE [%] monetarnej, aczkolwiek NBP akceptuje te rozwiazania.

7.00 ..., @ hasz scenariusz dla stop procentowych nie ulega zmianie

Informacje te sa zgodnie z naszym scenariuszem wzrostu stop procentowych
do 6,50% w lipcu br., po czym Rada moze zechcie¢ zahamowac cykl
podwyzek dla oceny wptywu dokonanego zaciesniania monetarnego. Naszym
zdaniem jednak luzna polityka fiskalna i dziatania zwiazane z wsparciem
kredytobiorcow moga sktoni¢ Rade do kontynuacji podwyzek stop, a ich
szczyt powinien uksztattowac sie w tym roku w okolicach poziomu 7,00%.
Nalezy zaznaczy¢, ze policy mix w Polsce jest i bedzie nieoptymalny dla
sprowadzenia inflacji do celu inflacyjnego, stad, obok skutkow wojny na
Ukrainie (np. polityka odejscia od rosyjskich surowcéw) oraz zaburzen
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2019 2020 2091 2022 dostaw, ryzyka dla naszych oczekiwan sa oczywiscie skierowane w gore.
—Polska Czechy =———Wegry ===Rumunia Tylko niewielki spadek wskaznika PMI w kwietniu, cho¢ jego
sktadowe wygladaja mniej optymistycznie
Indeks PMI dla przemystu w Polsce i Niemczech [pkt] Wskaznik PMI odzwierciedlajacy nastroje w polskim przemysle przetworczym

spadt w kwietniu do 52,4 pkt. z 52,7 pkt. Do drugi z rzedu miesiac i trzeci w
tym roku spadek indeksu nastrojow w przemysle, cho¢ w dalszym ciagu
utrzymuje sie on powyzej bariery 50 pkt. oddzielajacej ekspansje od
recesji. Struktura indeksu wskazuje jednak na pogorszenie tendencji w
przemysle. Przedsiebiorcy zwracaja uwage na wyhamowanie wzrostu
biezacej produkcji oraz gwattowne pogorszenie w zakresie nowych
--------------------------------------------------------------------------------------- zamowien, co wiaze sie z wysokimi cenami, wybuchem wojny w Ukrainie
. |/ — oraz niedoborami surowcow. Wedtug wskazan firm tempo spadku zamowien
. | 2 — byto najszybsze od listopada 2020. To kolejne sygnaty wskazujace na
pogorszenie kondycji przemysty sygnalizujace spowolnienie wzrostu. Biezaca
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882 39838 88333388294yl koniunktura, a takze odczyty indeksu PMI wspierane sa przez komponent
[=}] [=)] [=}] ()] (=] o o o o [=] - i - - - i o~ ~ s s . . . .
g g g g 8gsgzsgggyggsgsgg oy zapasow, ktore wzrosty trzynasty miesiac z rzedu, w dodatku w historycznie
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ . . . . . 7 s .
polsk y szybkim tempie. Wraz ze spowolnieniem konsumpcji sktonnos¢ firm do
— P 0ISKa lemcy

nadbudowy zapasow powinna stabnac. Przedsiebiorcy zwracali takze uwage
] na wysoka inflacje kosztow. Producenci po raz kolejny podniesli wtasne
Zrodto: Macrobond, Bank Millennium stawki, w efekcie ceny wyrobéw gotowych wzrosty dwudziesty miesiac z
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rzedu, bijac nowy rekord. To pokazuje, ze popyt w gospodarce jest na silny,
a firmy sa w stanie chroni¢ marze i przerzucac rosnace koszty produkcji na
ceny detaliczne. Odczyt indeksu PMI wskazuje na utrzymanie wysokiej presji
inflacyjnej i dobrej koniunktury w przemysle, szczegdlnie w krotkim okresie
(akumulacja zapasow). Niemniej sSredniookresowe perspektywy gospodarki
pogarszaja sie na co wskazuje silny spadek zamoéwien zaréwno krajowych,
jak i zagranicznych. Pomimo perspektyw pogorszenia wzrostu gospodarki,
RPP bedzie zmuszona kontynuowac cykl podwyzek stép, poniewaz presja
inflacyjna w najblizszych miesiacach pozostawac bedzie silna.

illennium
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Makro - zagranica

Fed w przeciwienstwie do RPP nie zaskakuje i podwyzsza stopy
procentowe o 0,5 pkt proc.

Zgodnie z oczekiwaniami amerykanski Federalny Komitet ds. Operacji
Otwartego Rynku (FOMC) podwyzszyt gtowna stope procentowa o 50 pkt baz.
do przedziatu 0,75-1,00%. Sprecyzowat takze program redukcji sumy
bilansowej Fed (quantitative tightening), ktora w okresie czerwiec-sierpien
ma zmniejszac sie o 47,5 mld USD miesiecznie, a od wrzesnia o 95 mld USD.
Podczas konferencji przewodniczacy J.Powell zakomunikowat, ze na
kolejnych ,kilku” posiedzeniach mozliwe sa podwyzki stop o tej samej skali.
O ile powiedziat, ze w maju bankierzy centralni nie rozwazali ruchu
wynoszacego 75 pkt baz., to nie wykluczyt go w przysztosci. J.Powell
zaznaczyt takze, ze w razie potrzeby Komitet podniesie stopy powyzej
poziomu neutralnego dla gospodarki, ktory okreslit na 2,00-3,00%.
Informacje te wskazuja na realizowanie sie w przysztosci rynkowych
oczekiwan dotyczacych agresywnego zaciesniania polityki pienieznej w USA
w tym roku w odpowiedzi na wzrost cen, bardzo niskie bezrobocie i szybko
rosnagce ptace zwiekszajace obawy o rozkrecenie sie spirali inflacja-
wynagrodzenia. Obecnie rynki finansowe przypisuja  najwieksze
prawdopodobiefnstwo wzrostowi w tym roku stop procentowych w USA do
poziomu 2,75-3,00%, cho¢ biorac pod uwage uwarunkowania inflacyjne
ryzyka dla realizacji tego scenariusza sa naszym zdaniem skierowane w
gore.

Zatrudnienie w USA kontynuuje wzrost pomimo bardzo niskiego
bezrobocia

Liczba miejsc pracy poza rolnictwem (non-farm payrolls) przyrosta w
kwietniu o 428 tys. podobnie jak przed miesiacem przewyzszajac konsensus
prognoz wynoszacy 385 tys. W przekroju sektorowym wzrost zatrudnienia
miat bardzo szeroki zakres. Nadal solidne wzrosty odnotowano w branzach
ustugowych, co wiazac nalezy z kontynuacja ich odbudowy po spadku ryzyk
dla koniunktury wynikajacych z pandemii COVID-19. Warto zauwazy¢, ze o
ile zatrudnienie w skali catej gospodarki juz jest tylko w niewielkim stopniu
nizsze niz przed wybuchem pandemii, to np. w sektorze rozrywki nie
powrocito ono do poziomow z lutego 2020 r. Ponadto nadal solidne wzrosty
liczby etatow widoczne sa w przetworstwie przemystowym pomimo nasilenia
w ostatnim czasie probleméw zaopatrzeniowych wynikajacych dla Stanow
Zjednoczonych z nasilenia pandemii COVID-19 w Chinach i wprowadzonych
obostrzen. Dane te potwierdzaja silny popyt na prace w USA, co wobec
niskiej stopy bezrobocia wynoszacej w marcu i w kwietniu 3,6% sprzyja
szybkiemu wzrostowi ptac, znaczaco przekraczanemu Sredniag historyczna.
Informacje te naszym zdaniem wpisuja sie¢ w ocene przewodniczacego Fed
J.Powella, ze rynek pracy w Stanach Zjednoczonych jest przegrzany. W
warunkach bezrobocia najnizszego od lat i inflacji najwyzszej od dekad Fed
bedzie w szybkim tempie zaciesniat polityke pieniezna.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

Za nami tydzien sporej zmiennosci w notowaniach EUR/PLN. Kurs
poczatkowo probowat ponownie zadomowic sie po 2-tygodniowej przerwie w
zainicjowanym w kwietniu kanale bocznym dochodzac do nawet 4,6330.
Wsparciem w tym czasie byty miedzy innymi nasilajace sie oczekiwania co
do poziomu stop przed majowym posiedzeniem Rady Polityki Pienieznej.
Finalnie jednak stabsze nastroje rynkowe (wynikajace miedzy innymi z
ograniczania ryzyka przed weekendem w zwiazku z mozliwa dalsza eskalacja
napiecia militarnego w Europie) i brak komentarzy prezesa Narodowego
Banku Polskiego podczas piatkowej konferencji prasowej mogacych
wesprzec polska walute sprawit, ze notowania zakonczyty tydzien powyzej
poziomu 4,70, a wiec okolic, na ktorych kurs EUR/PLN znalazt sie w reakcji
na decyzje Gazpromu o wstrzymaniu dostaw gazu dla Polski. Co ciekawe,
ztoty wyrozniat sie podczas minionej sesji relatywnie niewielkg skalg
przeceny na tle pozostatych walut Europy Srodkowo-Wschodniej. Szczegélnie
silnie na wartosci na koniec tygodnia tracita czeska korona - taniejaca do
euro o okoto 1.6% - w reakcji na doniesienia 0 wyborze nowego prezesa
tamtejszego banku centralnego. Na bazowych rynkach walutowych kurs
EUR/USD kontynuowat pobyt w krotkoterminowym kanale bocznym
generujac maksymalnie centowe odchylenie od jego dolnego ograniczenia na
poziomie 1,0490.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Biezace notowania EUR/PLN skupione wokot poziomu
4,70 w naszej ocenie dobrze wywazaja krotkoterminowy
bilans szans i zagrozen dla polskiej waluty. Liczymy
jednak, iz w miare uptywu tygodnia w przypadku braku
eskalacji wojny w Ukrainie, braku kontrowersji w
pomysle wsparcia kredytobiorcow nad ktorym we
wtorek obradowa¢ ma Rada Ministrow oraz reelekcji
prezesa NBP podczas najblizszego posiedzenia Sejmu
ztoty moze odzyskac nieco sity, by walczy¢ o powrot do
kwietniowego kanatu bocznego z ograniczeniami na
poziomie 4,6040 - 4,6630. Poki co jednak przez
pierwsza potowe tygodnia wycena ztotego powinna
pozostawa¢ wzglednie stabilna w oczekiwaniu na
wygaszenie wspomnianych ryzyk. Nastréj uspokojenia
generowac moze takze stabilizacja eurodolara.

EUR/PLN

Oczekiwana wzgledna stabilizacja ztotego sprawia, ze o
kierunku notowan USD/PLN w najwiekszym stopniu
decydowac moze globalna sytuacja dolara. Tu natomiast
rowniez nie oczekujemy przetomu a trend boczny
uznajemy za najbardziej prawdopodobny. W efekcie
kursu USD/PLN fluktuowaé powinien w tym tygodniu w
przedziale 4,44 - 4,49.

USD/PLN

Dysproporcje w skali oczekiwanego zaciesniania polityki
pienieznej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a strefa
euro oraz nasilenie obaw dotyczacych Swiatowego
wzrostu gospodarczego odpowiadato za niedawne
umocnienie dolara do ponad 4-letniego maksimum
wartosci wzgledem euro. Obecnie za$ liczymy na
przejscie notowan w tryb horyzontalny w oczekiwaniu
na nowe impulsy. Takimi w naszej ocenie nie beda
zaplanowane na ten tydzien liczne wystapienia
amerykanskich bankieréow centralnych (z racji niedawno
zakonczonego posiedzenia Fed) ani cztonkéw EBC (ich
oczekiwania co do terminu pierwszej podwyzki stop
procentowych w strefie euro wciaz sa w wiekszosci
mato konkretne). Ryzykiem pozostaje przebieg konfliktu
zbrojnego pomiedzy Rosja i Ukraina.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%]

W ubiegtym tygodniu doszto na krajowym rynku obligacji do znaczacego
wystromienia krzywej bedacego wynikiem nizszej od oczekiwan skali

zacie$niania polityki pienieznej w Polsce (wzrost stop procentowych o 75
pkt.baz.) oraz presji na wzrost rentownosci dtugoterminowego dtugu

skarbowego ptynacej z rynkéw bazowych, gdzie Bund i amerykanska 10-
latka zanotowaty solidne zwyzki, ktore oznaczaty przekroczenie takze

psychologicznych barier (odpowiednio 1% i 3%). W efekcie wieloletnie
maksimum poziomem 6,92% ustanowit dtugi koniec krajowej krzywej. Jak
wspomnieliSmy w przeciwna strone poruszaty sie notowania obligacji 2-
letnich, ktore drozaty w ubiegtym tygodniu. Polska 2-latka zakonczyta

7,16 7,33
6,25
1Y 2y 3Y 4y 5Y 10Y
s Tygodniowa zmiana rentownos$ci SPW =~ ==—2022-05-09

Spread do Bundoéw i nachylenie krzywej SPW [%]

Kierunek

t

miniony tydzien na poziomie 6,72%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

Presja na wzrost dochodowosci polskiego dtugu nie
ustaje, cho¢ obecnie w  wiekszym  stopniu
determinowana jest przez zmiany rynkow bazowych (i
coraz bardziej jastrzebi Fed) anizeli wptyw czynnikow
lokalnych. Krajowe obawy fiskalne nieco zelzaty
podobnie jak oczekiwania co do docelowego poziomu
stopy procentowej w ramach trwajacego cyklu
zaciesniania. Uwazamy zatem, iz presja na dalszy
wzrost dochodowosci dtugiego konca krzywej pozostanie
cho¢ bedzie ona ograniczona. Tym bardziej, iz w tym
tygodniu Ministerstwo Finansow zorganizuje jedyny w
tym miesigcu przetarg zamiany obligacji skarbowych
(czwartek).

Dochodowos¢ Bunda stopniowo przesuwa sie w gore
wraz z pojawiajacymi sie, cho¢ wciaz w niewielkiej
liczbie komentarzami przedstawicieli Europejskiego
Banku Centralnego o zasadnosci rozpoczecia cyklu
podwyzek stop procentowych w strefie euro w lipcu.
Uwazamy zatem, ze rentownos¢ Bunda ponownie
wzrosnie w rozpoczynajacym sie tygodniu, cho¢ w skali
skromniejszej niz ostatnie zmiany. Ryzykiem pozostaje
mozliwos¢ pogorszenia nastrojow wspierajaca zakupy
tzw. bardziej bezpiecznych aktywow. Technicznie zas
istotne jest przebywanie rentownosci powyzej bariery
1%, co podtrzymuje sredniookresowy trend wzrostu
dochodowosci.

2,00 o m e m e m e - 6,50
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1,00 4,50 10Y PL (%)
0,50 3,50
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-0,50 1,50
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Notowania kontraktéw FRA w Polsce [%]
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10Y US (%)

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

t

Rentownos¢ amerykanskich 10-latek systematycznie
rosnie, cho¢ w naszej ocenie zwyzka ulegnie
wyhamowaniu w najblizszych dniach z uwagi na brak
potencjalnych zaskoczen mogacych wptyna¢ na rynkowa
ocene sytuacji. Perspektywy polityki pienigeznej
pozostaja dobrze okreslone, tym bardziej, iz jesteSmy
Swiezo po majowym posiedzeniu Fed. Z tego powodu
trudno oczekiwa¢ by zaplanowane na ten tydzien
wydarzenia (dane makro, wystapienia przedstawicieli
Fed) mogty w istotny sposob wptywac na notowania

Treasuries.  Liczymy zatem na  podtrzymanie
dotychczasowych trendéw, cho¢ w ograniczonym
wymiarze.

2,72

0,29

20
15 17
2y 5Y 10Y
N Zmiana rentownosci Bundéw

s Zmiana rentownosci Treasuries

—— Bundy ==gr==Treasuries

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 09 maja

05:55 Handel zagraniczny USD Chiny Kwiecien 47.38b 50.6b
10:30 Indeks Sentix EZ Maj -18.0 -20.5
Wtorek 10 maja

Decyzja w sprawie stop

procentowych Rumunia Maj 3.0% 3.5%
09:00 Inflacja CPIr/r Wegry Kwiecien 8.5% 9.0%
09:00 Inflacja CPIr/r Czechy Kwiecien 12.7%
11:00 Indeks ZEW Niemcy Maj -41.0 -42.0
03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Kwiecien 1.5% 1.9%
08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Kwiecien 7.3% 7.4% 7.4%
10:00 Wynagrodzenia Polska Q1 9.8%
14:00 Sggirgcl);ieegc:)zenia banku Wegry Kwiecien
14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 8.5%

Czwartek 12 maja

14:30 Inflacja PPl r/r USA Kwiecien 11.2%

Whnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 06 maja 200k 193k

Pigtek 13 maja
Opis posiedzenia banku

09:00 centralnego Czechy  Maj

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Kwiecien 11.0% 12.3%

14:00 Bilans ptatniczy EUR Polska Marzec -2871m -2732m -2800m
16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan  USA Maj 65.2 63.8

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Kwiecien 5.0%

04:00 Sprzedaz detalicznar/r Chiny Kwiecien -3.5%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 6.9%

Zrodto: 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 ** 4,6 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 3,64 524 620 615 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

* 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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