A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 5 maja 2022

research@bankmillennium. pl

, , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ odbedzie sie decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Publikowane w
+48 22 598 22 38 ostatnich tygodniach dane makroekonomiczne, w szczegélnosci dane o ptacach w

sektorze przedsiebiorstw w marcu oraz wstepny odczyt za kwiecien inflacji CPI
Andrzej Kaminski znacznie powyzej oczekiwan wskazujace na nasilenie spirali ptace-wynagrodzenia

; sugeruja koniecznos¢ kontynuacji agresywnych podwyzek stop procentowych. Dlatego
Ekonomista > . o ) .

tez spodziewamy sie ich wzrostu o kolejne 100 pkt baz. W konsekwencji stopa
+48 22 598 20 10 referencyjna wzrosnie do 5,50% z 4,50%, tj. do najwyzszego poziomu od 2008 r.
Mateusz Sutowicz I'(onsensus prognoz jest zgodny z naszymi oczekiwapiami. Niekgrzystne perspe!(tywy
inflacji w potaczeniu z dobrymi danymi z polskiej gospodarki wptywaja takze na
rewizje w gore docelowej stopy procentowej, ktdra wzrosnie w tym cyklu zaciesniania
+48 22 598 22 36 polityki pienieznej do ok. 7%. Nasze obliczenia wskazuja, ze poziom stopy
referencyjnej na poziomie 6,00% mogtby zapewnic¢ juz powrdt w 2024 r. inflacji w
okolice gornego ograniczenia (3,5% r/r) od celu inflacyjnego. Niemniej jednak

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% ekspansywna polityka fiskalna w potaczeniu z dziataniami rzadu, ktore moga
zmniejszy¢ efektywnos¢ transmisji polityki pienieznej (wsparcie kredytobiorcow), a
EUR/PLN 4,6786  -0,2% takze mozliwa w przysztym roku silna zwyzka ptacy minimalnej moga wymusi¢
USD/PLN 4,4366 -0,5% bardziej agresywne dziatania banku centralnego. Wiecej sSwiatta na perspektywy
polityki pienieznej w kolejnych miesigcach by¢ moze rzuci zaplanowana na piatek na
CHF/PLN 4,5165 -0,8% godz. 15:00 konferencja prezesa NBP A.Glapinskiego, ktéra bedzie zapewne
EUR/USD 1,0539 0,2% utrzymana w jastrzebim tonie.
Wydarzenia i komentarze
Rynek Pieniezny (%) A bps ® US: Zgodnie z oczekiwaniami amerykanski Federalny Komitet ds. Operacji Otwartego
WIBOR 1M 5,49 12 Rynku (FOMC) podwyzszyt gtowna stope procentowa o 50 pkt baz. do przedziatu 0,75-
1,00%. Sprecyzowat takze program redukcji sumy bilansowej Fed (quantitative
WIBOR 3M 6,24 10 tightening), ktéra w okresie czerwiec-sierpien ma zmniejsza¢ 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
Obligacje PL (%) A bps 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

2Y 6,73 6 A . - T . L .
takze, ze w razie potrzeby Komitet podniesie stopy powyzej poziomu neutralnego dla
5Y 7,09 19 gospodarki, ktory okreslit na 2,00-3,00%. Informacje te wskazuja na realizowanie sig
10Y 6,63 18 w przysztosci rynkowych oczekiwan dotyczacych agresywnego zaciesniania polityki
pienieznej w USA w tym roku w odpowiedzi na wzrost cen, bardzo niskie bezrobocie i
szybko rosnace ptace zwiekszajace obawy o rozkrecenie sie spirali inflacja-
wynagrodzenia. Obecnie rynki finansowe przypisuja najwieksze prawdopodobienstwo
IRS PLN (%) A bps wzrostowi w tym roku stop procentowych w USA do poziomu 2,75-3,00%, cho¢ biorac
2y 738 17 pod uwage uwarunkowania inflacyjne ryzyka dla realizacji tego scenariusza sa naszym
’ zdaniem skierowane w gore.
5Y 6,63 15 ;
107 6,10 14 Rynki na dzis
Z rynkowego punktu widzenia wynik posiedzenia Fed nie stanowi wiekszego zaskoczenia -
L podwyzka stop procentowych o 50 pkt. baz. byta zgodna z konsensusem, podobnie jak
Obligacje bazowe (%) A bps skala ograniczania bilansu banku. Presje na wzrost wartosci dolara zmniejszyty natomiast
DE 10Y 0,99 2 wypowiedzi prezesa J.Powella, ktory przyznat, iz obecnie Rezerwa Federalna nie bierze
pod uwage zwiekszenia skali zaciesniania polityki pienieznej w kolejnych miesiacach a
us 10v 3,00 6 stopy procentowe prawdopodobnie beda podwyzszane podczas najblizszych posiedzen o

50 pkt. baz. Wczorajszego wzrostu kursu EUR/USD nie traktujemy jednak jako zmiany
trendu, gdyz determinacja Fed do walki z inflacja pozostaje wysoka, w szczegdlnosci na
Gietdy pkt. A% tle strefy euro. Na krajowym rynku uwaga przenosi sie obecnie na wynik posiedzenia Rady
Polityki Pienieznej. Konsensus zaktada ponowny wzrost kosztu pieniadza o 100 pkt. baz. a

wIG 26695,4 0,3 brak niespodzianki bytby neutralny dla wyceny ztotego i SPW, ktore pozostatyby
S&P 500 4300,2 3,0 wzglednie stabilne do czasu jutrzejszej konferencji prezesa A.Glapinskiego. Z
Nikkei 225 26818.5 01 technicznego punktu widzenia istotne dla kursu EUR/PLN bytaby obrona poziomu 4,6630 i

skuteczny powrot do kwietniowego kanatu bocznego.

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrodto: Refinitiv

Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrodto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Ztoty probowat przez moment mocniejszego rozegrania w stosunku do euro, ktére
jednak nie powiodto sie. Kurs EUR/PLN koncentrowat sie przez wiekszos¢ wczorajszej
sesji wokot poziomu 4,6850 oczekujac na impulsy dalszej czesci tygodnia przede
wszystkim wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej (czwartek) i konferencje
prasowa jej przewodniczacego (piatek). W srode niewielkim zmianom sprzyjato
oczekiwanie na decyzje amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktore skutecznie
zmniejszyto wahania rynkow bazowych. Na krajowym rynku dtugu za nami dzieh
powrotu do wzrostow dochodowosci. Sprzyjaty temu zmiany widoczne w wycenie
Treasuries i Bunda - konsekwencja coraz bardziej agresywnych oczekiwan co do
zaciesniania polityki pienieznej w USA i strefie euro. Wzrost stawek krajowego rynku
kontraktow FRA rowniez sprzyjat zwyzce dochodowosci skarbowych papierow
wartosciowych. W rezultacie rentownosc¢ polskiej 5-latki zwyzkowata o 19 bps do
7,10%, a wiec maksimum z 2004 roku. Dtugi koniec krzywej wzrost natomiast o 18 bps
do 6,61%.

Rynki zagraniczne

Oczekiwanie na wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej zdominowato
przebieg wczorajszej sesji na rynku eurodolara. Przez wiekszos¢ dnia kurs EUR/USD
stabilizowat sie bowiem nieco powyzej poziomu 1,05 oczekujac na decyzje co do
parametrow polityki monetarnej w USA. Reakcja na zgodna z oczekiwaniami skale
podwyzki stop procentowych oraz tempo ograniczania bilansu banku byta okoto
centowa przecena amerykanskiej waluty. Fed nie zaostrzyt bowiem swojej narracji, w
tym wykluczyt obecnie mozliwos¢ wzrostu kosztu pienigdza w kolejnym miesigcu w
skali 75 pkt. baz. Poza przecena dolara reakcja rynku byt spadek dochodowosci
amerykanskich obligacji. W przypadku 10-latki oznaczato to powrot ponizej bariery 3%,
co jednak nalezy traktowaé w naszej ocenie jedynie przejsciowo, gdyz zaciesnianie
polityki monetarnej w USA - zgodnie z wypowiedziami prezesa Fed - bedzie
kontynuowane.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdr:ﬁgnie Ak;;;tne K&r;slﬁ) r::/l;ls BanI;rA(/)\‘i;rl]ecz)r;r;ium
Pigtek 29 kwietnia

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Kwiecien 11.0% 12.3% 11.7% 11.4%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Kwiecien 7.5% 7.5%

14:30 Inflacja PCE r/r USA Marzec 6.3% 6.6%

Poniedziatek 02 maja
Dzien wolny od pracy UK

09:00 PMI w przemysle Polska Kwiecien 52.7 52.4 52.4 55.4
09:50 PMI w przemysle Niemcy  Kwiecien 56.9 54.6 54.1

10:00 PMI w przemysle EZ Kwiecien 56.5 55.5 55.3

15:45 PMI w przemysle USA Kwiecien 58.8 59.2 59.7

16:00 ISM w przemysle USA Kwiecien 57.1 55.4 58.0

Wtorek 03 maja

Dzien wolny od pracy Polska

Zamowienia na dobra trwatego

16:00 uzytku m/m

USA Marzec -1.7% 1.1% 0.8%

Sroda 04 maja

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Kwiecien 56.1 57.6 57.9
10:00 PMI w ustugach EZ Kwiecien 55.6 57.7 57.7
14:15 Raport ADP USA Kwiecien 479k 247k 370k
15:45 PMI w ustugach USA Kwiecien 58.0 55.6 54.7
16:00 ISM w ustugach USA Kwiecien 58.3 57.1 59.0

20:00 Decyzja w sprawie stop

USA Maj 0.25-0.50% 0.75-1.00% 0.75-1.00% 0.75-1.00%
rocentowych

Czwartek 05 maja

03:45 PMI w ustugach Chiny Kwiecien 42.0 36.2
Decyzja w sprawie stop Polska  Maj 4.5% 5.5% 5.5%
procentowych : : :
13:00 DECyzjaw sprawie stop UK Maj 1.0% 0.75%
procentowych

Decyzja w sprawie stop

14:30 procentowych

Czechy Maj 5.00%

Piatek 06 maja
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 . USA Kwiecien
sektorem rolniczym
15:00 E%rl;ferenqa prasowa prezesa oo o Maj

Poniedziatek 09 maja

10:30 Indeks Sentix EZ Maj -18.0

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.



