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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 15 odbedzie sie konferencja prezesa NBP, na ktorej zapewne zostanie
+48 22 598 22 38 przedstawione uzasadnienie wczorajszej podwyzki kosztu pieniadza o 75 pkt. baz.

Zapewne podtrzyma on jastrzebia postawe i wyrazi determinacje do walki z inflacja.
Andrzej Kaminski W ten sposob RPP chce wptyna¢ na oczekiwania inflacyjne, ktore odkotwiczyty sie
Ekonomista m.in. pod wptywem zbyt dtugiego okresu akceptacji przez NBP rosnacej inflacji i

dopuszczania do ostabienia ztotego. Mato prawdopodobne jest jednak, aby prezes
+48 22 598 20 10 zasugerowat poziom docelowej stopy procentowej. Ze wzgledu na nieczytelna funkcje
Mateusz Sutowicz reakcji banku centralnego oraz braki komunikacyjne, konferencja prezesa NBP moze

Analityk rynkéw finansowych by¢ zrodtem podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

US: Uwaga inwestorow na rynkach bazowych skupiona bedzie na publikacji danych z
+48 22 598 22 36 Lo . :
rynku pracy USA za kwiecien. Konsensus rynkowy wskazuje na wyhamowanie wzrostu
zatrudnienia w sektorach poza rolnictwem do ok. 380 tys. wobec wzrostu o 431 tys. w
. kwietniu. Realizacja tych oczekiwan nie zmieniataby ogoélnego obrazy rynku pracy,
Kursy walut A% ktory pozostaje ciasny i wspiera dalsze podwyzki stop przez Fed.

EUR/PLN 4,6892 0,2% P
Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 4,4563 0,4%
CHF/PLN 4,5100 0,1% PL: RPP podniosta stopy procentowe 6smy raz z rzedu, cho¢ w skali nieco mniejszej

od naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego. Stopa referencyjna zwyzkowata o 75
EUR/USD 1,0519 -0,2% pkt. baz. do 5,25%, poziomu najwyzszego od listopada 2008 r. Komunikat
opublikowany po posiedzeniu w niewielkim zakresie wyjasnia motywy stojace za
zmniejszeniem skali zaostrzania polityki pienieznej. Wyzsza od oczekiwan inflacja w

Rynek Pieniezny (%) A bps kwietniu, w potaczeniu z ciasnym rynkiem pracy i silnym wzrostem gospodarczym

sugerowaty kontynuacje dynamicznych podwyzek stop procentowych, szczegolnie, ze
WIBOR 1M 5,50 1 nominalne stopy procentowe w Polsce pozostaja najnizsze sposrod krajow naszego
WIBOR 3M 6,34 10 regionu (Czechy, Wegry). Rada wciaz ocenia, ze utrzymuje sie ryzyko ksztattowania

sie inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej. Wskazuje to, iz cykl podwyzek stop procentowych bedzie kontynuowany
takze w kolejnych miesigcach. Tym bardziej, ze ztoty pozostaje staby, a mniejsze od

s o
Obligacje PL () A bps oczekiwan skala wczorajszej podwyzki stop zwiekszyta presje na ostabienie polskiej
2Y 6,71 -2 waluty. Wydaje sie jednak, ze skala kolejnych ruchéw RPP bedzie nie wigksza niz
5y 704 5 wczoraj, czyli. 75 pkt. baz. W naszej ocenie do lipca br. RPP jeszcze dwukrotnie

’ podniesie stopy do poziomu i wowczas stopa referencyjna moze uksztattowac sie na
10Y 6,58 -5 poziomie 6,50%. Na lipcowym posiedzeniu RPP zapozna sie z wynikami nowej

projekcji inflacyjnej i PKB, uwzgledniajacej skutki dotychczasowych podwyzek stop
procentowych, co moze dac¢ przestrzen do pauzy w cyklu luzowania. Skala
IRS PLN (%) A bps dotychczasowego zaciesnienia wptynie na wyrazne ostudzenie koniunktury pod koniec
tego roku i w przysztym roku, co powinno pomoc sprowadzi¢ inflacje do celu w

2Y 7,30 -8 perspektywie roku 2024. Nie musi to jednak oznacza¢ zakonczenia cyklu podwyzek
5y 6.57 -6 stop procentowych, a przestrzen dla nich w drugiej potowie tego roku uzalezniona
’ bedzie od ksztattu polityki fiskalnej. Dodatkowe dziatania skutkujace zwigkszeniem
10Y 6,08 -2 ekspansji fiskalnej i ograniczeniem efektywnoéci transmisji monetarnej (pakiet
ochrony kredytobiorcow) moze zwiekszy¢ sktonnos¢ Rady do wiekszej skali podwyzek.
Za silniejszym zacie$nieniem warunkéw monetarnych przemawiaé moze utrzymanie
Obligacje bazowe (%) A bps presji na ostabienie ztotego ze wzgledu na pogtebienie nieréwnowag w polskiej
DE 10Y 1,04 5 gospodarce. W naszej ocenie docelowy poziom stopy procentowej uksztattuje sie w
okolicach 7%. Ryzyka utrzymuja sie po stronie silniejszego zaciesniania.
us 10Y 3,07 8 p
Rynki na dzis
Gietdy pkt A% Ztoty znajduje sie w coraz trudniejszym potozeniu. Sentyment inwestycyjny pozostaje
. niesprzyjajacy, czego najnowszym dowodem jest wczorajsza silna wyprzedaz
WIG 55467,4 2,2 amerykanskiej gietdy, a czwartkowa mniejsza od oczekiwan skala podwyzki stop
S&P 500 41469 36 procentowych w Polsce poddaje pod watpliwos¢ rynkowy scenariusz docelowego kosztu
’ ’ pieniadza w tym cyklu (argument za mocniejszym ztotym). W efekcie kurs EUR/PLN
Nikkei 225 26967,7 0,6 balansuje nieco ponizej poziomu 4,70 oczekujac na dzisiejsza konferencje prezesa
7rodlo Refinitv Narodowego Banku Polskiego, z ktérej poza podkreslaniem checi oddziatywania kanatem
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna kursowym na ograniczenie inflacji moze niewiele wynikac.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Zgodnie z oczekiwaniami wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej byt
najwazniejszym momentem wczorajszego dnia dla krajowych aktywow. O ile przez
wiekszos¢ dnia ztoty pozostawat wzglednie stabilny tak juz decyzja o mniejszej od
oczekiwan skali zaciesniania polityki monetarnej wywotata dos¢ solidna, bo okoto 4
groszowa przecene polskiej waluty. W reakcji na skromniejsza tj. wynoszaca 75 pkt.
baz. podwyzke kosztu pieniadza kurs EUR/PLN zawrdcit w okolice 4,69. Rynkowe
rozczarowanie decyzja RPP byto tym wigksze, iz dwie godziny przed silniejsza skala
zacie$niania polityki pienieznej zaskoczyt bank centralny Czech, co wywotato
umocnienie korony. W przypadku krajowego rynku obnizenie skali podwyzek w
stosunku do kwietnia poddato pod watpliwos¢ rysowany przez inwestorow a widoczny
miedzy innymi w kontraktach FRA scenariusz docelowego poziomu stopy referencyjnej
na poziomie niemalze 7,75% w perspektywie najblizszych miesiecy. Z tego tytutu
znizkowaty miedzy innymi rentownosci skarbowych papieréow wartosciowych, choc
przyznaé nalezy, iz w niewielkiej skali, co czesciowo ttumaczyé moze neutralizujacy
wptyw wzrostu dochodowosci na rynkach bazowych.

Rynki zagraniczne

Niewiele trwaty zmiany zainicjowane srodowym wynikiem posiedzenia amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. Juz we wczorajszym wpisie uczulalismy, iz moga one byc
krétkotrwate, gdyz rozczarowanie czesci inwestorow wykluczeniem zwiekszenia skali
zaciesniania polityki pienieznej podczas czerwcowego posiedzenia Fed nie powinno
trwale rzutowac na perspektywach dolara. Te pozostaja umiarkowanie optymistyczne
dla amerykanskiej waluty, gdyz perspektywy polityki pienieznej pomiedzy USA, a
strefg euro przewazaja na korzysc dolara. Podobnie jak biezace nienajlepsze nastroje
rynkowe - w szczegblnosci obawy dotyczace chinskiej gospodarki w okresie
zwiekszonych zachorowan na COVID-19. W efekcie krotkotrwate spadki towarzyszyty
takze rentownosci obligacji rynkow bazowych. Wczoraj powrdcity one do wzrostow
wskazujac na nasilajace sie globalnie oczekiwania co do zaciesniania polityki
pienieznej przez najwieksze banki centralne swiata.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdr:ﬁgnie Akj;;aléne K&?‘Sﬁ) r:;l;ls BanI;rA(/)\: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
LSRRV EPEIG S26 Polska  Maj 4.5% 5.25% 5.5% 5.5%
procentowych : : : :
13:00 DECYZJa W sprawie stop UK Maj 1.0% 1.0% 0.75%
procentowych

Decyzja w sprawie stop

14:30 procentowych

Czechy Maj 5.00% 5.75%

Piatek 06 maja

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 . USA Kwiecien 431k 380k
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.



