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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy wyliczenie inflacji cen producenta w Stanach

+48 22 598 22 38 Zjednoczonych w kwietniu. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik PPl ma obnizy¢
sie do 10,7% r/r z 11,2% r/r w marcu.

Andrzej Kaminski —

Ekonomista Wydarzenia i komentarze

+48 22 598 20 10 B US: Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych obnizyta sie w kwietniu do 8,3% r/r z
8,5% r/r w marcu, gdy osiagneta najwyzsza wartos¢ od 40 lat. Spadek ten okazat
sie mniejszy niz wskazywat konsensus prognoz, ktory wynosit 8,1% r/r.
Niezmiennie inflacje silnie napedzaja ceny energii, w tym paliw, cho¢ w nieco
+48 22 598 22 36 mniejszej skali niz w marcu. Skale spadku wskaznika ograniczaja natomiast
wzrost inflacji cen zywnosci. Po wytaczeniu cen energii i zywnosci, tj. indeks
inflacji bazowej obnizyt sie do 6,2% r/r z 6,5% r/r miesiac wczesniej. Dane te
Kursy walut A% wskazuja, ze inflacja w Stanach Zjednoczonych przekroczyta juz lokalny szczyt.
Biorac jednak pod uwage niepewnos¢ geopolityczng utrzymujaca wysokie ceny

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych

EUR/PLN 46618  -0,2% ) : I M

surowcow energetycznych i rolnych, ,,przegrzany” rynek pracy i silny popyt

USD/PLN 4,4161 -0,4% umozliwiajacy przerzucanie kosztow przez firmy na konsumentéw roczna

CHF/PLN 4,4639 0,1% dynamika cen w USA bedzie obnizata si¢ tylko powoli. Kwietniowe dane o

. inflacji, a takze jej perspektywy wspieraja scenariusz rysowany przez

EUR/USD 1,0556 0,2% przewodniczacego Fed J. Powella, ktory mowit o prawdopodobnych podwyzkach
stop procentowych o 50 pkt. baz. na ,,kilku” najblizszych posiedzeniach.

Rynek Pieniezny (%) A bps ® PL: Przecietne miesieczne wynagrodzenie w gospodarce narodowej wyniosto w

1Q 2022 6235,22 zt, tj. wzrosto o 9,7% r/r po wzroscie o 9,8% r/r kwartat

WIBOR 1M 5,45 2 wczeéniej. Spadek dynamiki, co prawda niewielki, stanowi zaskoczenie

WIBOR 3M 6,39 3 zwazywszy na dane z tzw. sektora przedsigbiorstw, tj. firm zatrudniajacych co

najmniej 10 pracownikow, gdzie w 1Q 2022 ptace wzrosty az o 11,7% r/r po
wzroscie o 10,0% r/r kwartat wczesniej. Oprécz tych informacji nie posiadamy
Obligacje PL (%) A bps doktadnego rozbicia danych na poszczegélne sektory gospodarki. Mozemy jedynie
przypuszczaé, ze mniejsza skale podwyzek odnotowano w sferze budzetowej

2Y 6,80 6 obejmujacej m.in. ustugi nierynkowe. Mozliwe takze, ze w mniejszych firmach
5Y 7,29 -11 nie ma az takiej mozliwosci realizacji Zzadan ptacowych pracownikow.
10Y 6,93 7 Nie§podzianka w dot w danych o} wynggrodzeniagh w 1Q 2022, bi.orqc poq uwage
krajowa gospodarke w skali makro, jest dobra informacja, gdyz tatwiej bedzie
zrownowazy¢ napiecia poprzez podwyzki stop procentowych. Nie zmieniaja sie
IRS PLN %) A bps jednak oczekiwania co do dalszego zaciesniania polityki pienieznej w Polsce,

gdyz spirala inflacja-wynagrodzenia bedzie pozostawata rozkrecona. Tym

2Y 7,41 -6 bardziej, ze ze wzgledu na zaplanowane na jesien przysztego roku wybory

5y 6.80 9 parlamentarne rosnie niepewno$¢ co do wzrostow wynagrodzen w sferze
’ budzetowej w najblizszych kwartatach.

10Y 6,47 -9

Rynki na dzis

Obligacje bazowe (%) A bps Poczatek dzisiejszej sesji przynosi probe zanegowania ostatnich trzech z rzedu dni
umocnienia ztotego i sprowadzenia kursu EUR/PLN ponizej poziomu 4,6630. Obecnie
DE 10Y 1,05 3 polska waluta ostabia sie kierujac sie w strone bariery 4,70 za co czesciowo
UsS 10Y 3,02 4 odpowiadaja lokalne ryzyka. Dzi$ odbedzie sie bowiem gtosowanie nad reelekcja
prezesa Narodowego Banku Polskiego, kontynuowane maja by¢ ponadto prace w
sprawie projektu o Sadzie Najwyzszym (mogace odblokowaé unijng zgode co do
Gietdy pkt. A% Krajowego Planu Odbudowy), a nerwowos¢ poteguija spekulacje na temat mozliwosci
wczesniejszych wyborow parlamentarnych. Wydarzeniem dnia na krajowym rynku

wiG 53899,7 0.1 obligacji bedzie natomiast przetarg zamiany, na ktérym Ministerstwo Finansow
S&P 500 3935,2 -1,6 sprzeda papiery OK0724, PS0527, WZ1127, WS0428, WZ1131 i DS0432 a odkupi
Nikkei 225 25777,5 1,7 OK0722, WS0922, WZ1122, PS0123 oraz OK0423, czym przyspieszy realizacje

- tegorocznych potrzeb pozyczkowych.
Zrodto: Refinitiv g yeh p pozy Y
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Ztoty nieznacznie umacniat sie podczas wczorajszej sesji konsekwentnie realizujac
plan powrotu do obowiazujacego w kwietniu kanatu bocznego (4,6040 - 4,6630).
Wsparciem dla polskiej waluty - cho¢ symbolicznym - byty miedzy innymi informacje
Komisji Europejskiej, iz jest ona ,,zadowolona z wynikow rozmow z Polska ws. KPO”.
Pozytywnie na wartos¢ polskiej waluty oddziatywata rowniez sytuacja w Czechach,
gdzie potwierdzony wczoraj wybdr A.Michla na nowego prezesa banku centralnego (od
lipca) doprowadzit do gwattownego ostabienia sie tamtejszej waluty. Jest on
przeciwnikiem kolejnych podwyzek stop procentowych, co wobec dotychczasowych
oczekiwan na kontynuacje zaciesniania polityki pienieznej stanowito rynkowe
zaskoczenie. W reakcji - tylko wczoraj - kurs EUR/CZK wzrost o okoto 2%, a od czterech
dni, gdy zaczeto spekulowac na temat nastepcy J.Rusnoka o niemal 4%. W rezultacie
korona czeska byta wczoraj najstabiej radzaca sobie walutg tej czesci Europy. Spokdj
zachowywat za$ wegierski forint, ktorego wycena do euro zmienita sie wczoraj w
sposob symboliczny. Na krajowym rynku dtugu kontynuowany byt wczoraj spadek
dochodowosci na srodku i koncu krzywej. Co ciekawe, o ile we wtorek znajdowat on
jeszcze uzasadnienie w zmianach rynkow bazowych, o tyle wczoraj poruszaty sie one w
przeciwnym do polskiego rynku kierunku. Dochodowosé 5-latki obnizyta sie o 11 pkt.
baz. do 7,29%. Od bariery 7% odbita sie zas rentownos¢ 10-latki, ktora zakonczyta dzien
na poziomie 6,93%.

Rynki zagraniczne

Obraz techniczny notowan eurodolara nie ulegt zmianie. Nadal obowiazuje trend
boczny w niespetna centowym kanale, ktory wczoraj kurs EUR/USD wypetnit w catosci
dochodzac zaréwno do poziomu 1,0490 jak i 1,0584. Publikacja wyczekiwanych danych
o inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych finalnie nie okazata sie by¢ argumentem za
wybiciem w ktorakolwiek strone. Dane, choé potwierdzity miniecie inflacyjnego
szczytu w USA okazaty sie byc nieco wyzsze od oczekiwan. Na bazowych rynkach dtugu
odnotowac¢ mozna byto probe niewielkiego wzrostu rentownosci, ktéra jednak podczas
amerykanskiej czesci sesji zostata gwattownie zanegowana a dochodowos¢ 10-latki USA
i Niemiec ostatecznie powrocita do spadkow.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 06 maja

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia poza

IRBEY 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 -22.6 -20.5

Wtorek 10 maja

Decyzja w sprawie stop

procentowych Rumunia Maj 3.0% 3.75% 3.5%
09:00 Inflacja CPI r/r Wegry Kwiecien 8.5% 9.5% 9.0%
09:00 Inflacja CPI r/r Czechy  Kwiecien 12.7% 14.2%
11:00 Indeks ZEW Niemcy Maj -41.0 -34.3 -42.0

Sroda 11 maja

03:30 Inflacja CPI r/r Chiny Kwiecien 1.5% 2.1% 1.9%
08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Kwiecien 7.3% 7.4% 7.4%
10:00 Wynagrodzenia Polska Q1 9.8% 9.7%

14:00 (C)é’r‘;strz‘l’si:g‘:)ze""a banku Wegry  Kwiecien

14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 8.5% 8.3% 8.1%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Kwiecien 11.2% 10.7%
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.



