A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 9 maja 2022

research@bankmillennium. pl

, , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ®  Brak publikacji najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych.

+48 22 598 22 38 Wydarzenia i komentarze

AndrzeJ. LSlliE S ® PL: Podczas piatkowej konferencji po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej prezes
Ekonomista Narodowego Banku Polskiego A.Glapinski powiedziat, e zmniejszenie skali podwyzki
+48 22 598 20 10 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 stop w kwietniu o 1,00 pkt proc. miat natomiast by¢ sygnatem determinacji
Analityk rynkéw finansowych Rady do obnizenia inflacji. W przysztosci stopy procentowe maja byé dalej
+48 22 598 22 36 podnoszone, az RPP bedzie pewna trwatego obnizenia sie inflacji w srednim okresie.
Ocenit, ponadto, ze szczyt inflacji w Polsce ma przypasc¢ na czerwiec i lipiec oraz
spodziewa sie, ze obnizka czesci stawek podatkowych w ramach Tarczy
Antyinflacyjnej bedzie przedtuzona na 2023 r. W kontekscie rzadowych planow
powiedziat, ze pomoc kredytobiorcom bedzie zaburzata mechanizm transmisji
EUR/PLN 4,7039 0,3% monetarnej, aczkolwiek NBP akceptuje te rozwiazania. Informacje te sa zgodnie z
naszym scenariuszem wzrostu stop procentowych do 6,50% w lipcu br., po czym Rada

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A%

USD/PLN 4,4468 0,2% moze zechcie¢ zahamowac cykl podwyzek dla oceny wptywu dokonanego zaciesniania
CHF/PLN 4,5022 -0,2% monetarnego. Naszym zdaniem jednak luzna polityka fiskalna i dziatania zwigzane z
EUR/USD 1.0582 0.6% 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
s 0 inflacji do celu inflacyjnego, stad, obok skutkéw wojny na Ukrainie (np. polityka
Rynek Pieniezny (%) A bps odejscia od rosyjskich surowcow), ryzyka dla naszych oczekiwan sa oczywiscie
WIBOR 1M 5,34 16 skierowane w gore
WIBOR 3M 6,33 A ® US: Liczba miejsc pracy poza rolnictwem (non-farm payrolls) przyrosta w kwietniu o
428 tys. podobnie jak przed miesigcem przewyzszajac konsensus prognoz wynoszacy
385 tys. W przekroju sektorowym wzrost zatrudnienia miat bardzo szeroki zakres.
s o Nadal solidne wzrosty odnotowano w branzach ustugowych, co wiaza¢ nalezy z
Obligacje PL () A bps kontynuacjga ich odbudowy po spadku ryzyk dla koniunktury wynikajacych z pandemii
2y 6,69 -1 COVID-19. Warto zauwazyc¢, ze o ile zatrudnienie w skali catej gospodarki juz jest
5y 724 20 tylko w niewielkim stopniu nizsze niz przed wybuchem pandemii, to np. w sektorze
’ rozrywki nie powrocito ono do poziomoéw z lutego 2020 r. Ponadto nadal solidne
10Y 6,81 23 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.
IRS PLN (%) A bps 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
2Y 7,35 5 przekraczanemu srednig historyczna. Informacje te naszym zdaniem wpisuja sie w
5y 6.74 17 ocene przewodniczacego Fed J.Powella, ze rynek pracy w Stanach Zjednoczonych jest
’ przegrzany. W warunkach bezrobocia najnizszego od lat i inflacji najwyzszej od dekad
10Y 6,32 23 Fed bedzie w szybkim tempie zaciesniat polityke pieniezng w tym kraju.
— Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps . . , L L e,
Ztoty pozostaje pod presja ubiegtotygodniowej nizszej od oczekiwan podwyzki stop
DE 10Y 1,09 5 procentowych oraz umacniajacego sie dolara (kurs EUR/USD atakuje po raz kolejny
us 10Y 3,07 0 poziom 1,0490). Lokalnie Zrédtem niepewnosci pozostaje dodatkowo zaplanowana na
jutrzejsze posiedzenia Rady Ministrow kwestia pomocy dla kredytobiorcow, ktora
podobnie jak inne dziatania rzadu - jak przyznat prezes Narodowego Banku Polskiego -
Gieldy pkt A% jest przeciwna do prowadzonej polityki pienieznej majacej na celu walke z inflacja.
. Globalnie za$ awersje do ryzyka generuja kolejne sankcje panstw Zachodu wymierzone w
WIG 55237,1 -0,4 Rosje oraz obawy o dalsza eskalacje konfliktu na Ukrainie (Dzien Zwyciestwa w Rosji).
S&P 500 41233 06 Utrzymywanie sie kursu EUR/PLN powyzej poziomu 4,70 sprawia ze techniczny obraz
’ ’ notowan ztotego pozostaje niekorzystny, cho¢ brak chociazby zaostrzenia rosyjsko-
Nikkei 225 26319,3 -2,5 ukrainskiego konfliktu moze by¢ zrédtem czasowej i niewielkiej poprawy nastrojow. W
Frodto: Refinitiv tym tygodniu dojdzie prawdopodobnie takze do reelekcji prezesa NBP, co réwniez
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna wygaszatoby jeden z elementdw niepewnosci cigzacej polskiej walucie.
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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

Koniec tygodnia na krajowym rynku walutowym przyniost jedynie chwilowa probe
umocnienia polskiej waluty. Finalnie kurs EUR/PLN wykorzystujac 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 mogacych wesprzec polska walute sprawit, ze
notowania zakonczyty pigtek na poziomie okoto 4,70, a wiec okolic, na ktorych kurs
znalazt sie w reakcji na decyzje Gazpromu o wstrzymaniu dostaw gazu dla Polski. Co
ciekawe, ztoty wyrdzniat sie podczas minionej sesji relatywnie niewielka skala
przeceny na tle pozostatych walut Europy Srodkowo-Wschodniej. Szczegélnie silnie na
wartosci tracita czeska korona - taniejaca do euro o okoto 1.6% - w reakcji na
doniesienia o wyborze nowego prezesa tamtejszego banku centralnego. Koniec
tygodnia na krajowym rynku dtugu byt czasem dalszego wzrostu rentownosci w
przypadku 5- i 10-letnich obligacji. Dochodowos¢ dtugiego konca krzywej siegneta
poziomu 6,81%, a wiec wzrosta w stosunku do wczesniejszej sesji az o 23 bps.

Rynki zagraniczne

Kurs EUR/USD coraz bardziej zadomawia sie w przedziale 1,0490 - 1,0630. W trakcie
piatkowej sesji eurodolar swoja zmiennoscig wypetnit niemal caty wspomniany kanat.
Kluczowa informacja byt fakt, iz mimo stopniowo pogarszajacego sie sentymentu
inwestycyjnego dolar nie zdotat trwale pokonac dolnego poziomu oporu. Po raz kolejny
odmiennie niz eurodolar zachowywata sie para EUR/CHF, ktéra zwyzkowata szostg z
rzedu sesje reagujac w ten sposob na odmienne perspektywy polityki pienieznej
pomiedzy Szwajcaria a innymi najwiekszymi gospodarkami s$wiata. Na bazowych
rynkach dtugu piatek byt dniem wzrostu dochodowosci 10-latki niemieckiej, ktora
coraz bardziej oddala sie od poziomu 1%. Podczas minionej sesji rentownos¢ wzrosta o
5 bps - w skali catego zakonczonego tygodnia o 15 bps - do 1,09%. Stabilna na poziomie
3,07% byta natomiast rentownosc 10-latki amerykanskiej.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 06 maja

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia poza

sty sektorem rolniczym

USA Kwiecien 428k 428k 385k

Poniedziatek 09 maja

05:55 Handel zagraniczny USD Chiny Kwiecien 47.38b 51.12b 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

Sroda 11 maja

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 Sé)ristrzcl);;egc:)zenia banku Wegry Kwiecien

14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 8.5%

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

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 06 maja 200k 193k

bezrobotnych

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 detaliczna r/r Chiny Kwiecien -3.5%

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

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
osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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.



