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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis$ o godz. 10:00 poznamy szczegdtowe informacje o sktadowych wskaznika

+48 22 598 22 38 CPI w kwietniu, ktory wedtug wstepnych danych wzrdst do 12,3% r/r z 11,0% r/r
W marcu, znaczaco przewyzszajac oczekiwania. W centrum naszej uwagi beda

Andrzej Kaminski komponenty inflacji bazowej: ceny ustug i wiekszosci towardw, ktore najpewniej

Ekonomista potwierdza rozlewanie sie wzrostu cen w gospodarce.

+48 22 598 20 10 ® PL: O godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje natomiast dane o bilansie

ptatniczym w marcu, a wiec petnym miesiacu dziatan wojennych na Ukrainie.
- A Spodziewamy sie deficytu na rachunku biezacym wynoszacego -2800 mln EUR, a
Analityk rynkow finansowych wiec zblizonego do danych za luty. Naptyw $rodkdéw z UE powinien bowiem w
+48 22 598 22 36 duzym stopniu kompensowac prognozowane przez nas pogorszenie salda obrotow
towarowych, ktore wynika ze spadku eksportu do Rosji, Ukrainy i Biatorusi przy
przyspieszeniu wzrostu wartosci importu spowodowanego zwyzkujacymi cenami

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% surowcow na rynkach swiatowych (odczyty te sa w ujeciu nominalnym).

EUR/PLN 46675 0,1% Wydarzenia i komentarze

USD/PLN 4,484 1,5% ® PL: Sejm RP powotat prof. Adama Glapinskiego na druga kadencje na stanowisku
CHF/PLN 4,4848  0,5% prezesa Narodowego Banku Polskiego. Jest pierwszym od Hanny Gronkiewicz-
EUR/USD 1,0405 -1,4% Waltz prezesem NBP, ktory uzyskat reelekcje. Kadencja na tym stanowisku trwa

6 lat. Przed A.Glapinskim stoi szereg wyzwan. Jako przewodniczacy Rady Polityki
Pienieznej bedzie wspotodpowiedzialny za dziatania stabilizujace oczekiwania

Rynek Pieniezny (%) A bps inflacyjne oraz zmniejszajace presje popytowa pozwalajace na ograniczenie

inflacji cen konsumpcyjnych w srednim okresie. Zadanie to bedzie tym
WIBOR 1M 5,47 2 trudniejsze, ze w warunkach obecnego zacie$niania polityki pienieznej luzowana
WIBOR 3M 6,40 1 jest polityka fiskalna oraz planowane sa dziatania zaburzajace mechanizm

transmisji monetarnej. Jednoczesnie nieczytelna komunikacja, w tym jej
przewodniczacego, w duzym stopniu zmniejszyta wiarygodnos¢ wtadz
Obligacje PL (%) A bps monetarnych podnoszac premie za ryzyko na rynkach finansowych (stabszy ztoty),
co utrudnia stabilizacje oczekiwan inflacyjnych i podwyzsza koszt sprowadzenia

2Y 6,35 25 inflacji do celu NBP. Obecnie ograniczenie wzrostu cen jest najwazniejszym
5Y 7,13 -16 zadaniem dla krajowej polityki gospodarczej, gdyz niska inflacja sprzyja
10Y 6.73 220 wzrostowi gospodarki w dtugim okresie bez narastania w niej nierownowag.

® PL: Sejm przyjat poprawki do Nowego tadu m.in. obnizajace pierwszy prog

podatkowy do 12% z 17% oraz likwidujace niejasna tzw. ulge dla klasy sredniej.
IRS PLN (%) A bps Co do zasady obnizenie klina podatkowego jest korzystne dla dtugookresowego
wzrostu gospodarczego. Powinno zwigksza¢ ono finansowa atrakcyjnos¢ pracy i

zy 7 -30 poprawiac jej podaz, ktorej niedobdr stanowi obecnie jedna z gtownych bolaczek
5Y 6,50 -30 krajowej gospodarki. W warunkach najwyzej od ponad 20 lat inflacji obnizka
10Y 6.18 29 podatkow jednak ograniczata wptyw dokonanych podwyzek stop procentowych,

ktorych docelowy poziom bedzie musiat by¢ wyzszy. Z punktu widzenia dtugiego
okresu nie jest to optymalne rozwiazanie, gdyz bedzie utrudniato rozwdj
Obligacje bazowe (%) A bps inwestycji poprawiajacych mozliwosci wytwdrcze gospodarki bez generowania
nadmiernej presji inflacyjnej.

DE 10Y 0,87 -18
Us 10Y 2,87 A5 Rynki na dzis
Ztoty pozostaje na hustawce nastrojow i porusza sie w rozszerzonym w stosunku do
. . kwietnia przedziale wahan (4,6330 - 4,7240 za EUR). Dzisiejsze krajowe dane o
Gietdy pkt. A% inflacji (finalny odczyt z niewielkim prawdopodobienstwem istotnej rewizji) oraz

WIG 53074,6 1,5 bilansie ptatniczym (duzy deficyt na rachunku biezacym) nie beda dodawad
argumentow za umocnieniem polskiej waluty. Presje na spadek wartosci walut

S&P 500 3930,1 0.1 regionu tworzy¢ zas bedzie znizkujacy eurodolar (wptyw wypowiedzi prezesa
Nikkei 225 26419,5 2,6 J.Powella o mozliwej podwyzce o 50 pkt. baz. podczas najblizszych dwéch posiedzen
7rodlo Refinitv Fed), ale i ostudzenie oczekiwan co do docelowego poziomu stopy referencyjnej w
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna trwaj acym Cyklu.

illennium

B Pbank Makro rynek W komentarz dzienny W str. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

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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Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Przez wiekszos¢ wczorajszego dnia ztoty pozostawat pod presja sprzedajacych
ocierajac sie o poziom 4,69 za EUR. Negatywna presja czynnikow lokalnych (wybor
prezesa Narodowego Banku Polskiego, przetozenie na przyszty tydzien prac komisji
sejmowej nad zmianami przepisow dotyczacych Sadu Najwyzszego warunkujacych
zgode Komisji Europejskiej dla Krajowego Planu Obudowy) nie trwata jednak dtugo i
juz na koniec dnia kurs EUR/PLN powrdcit w okolice otwarcia na poziomie 4,6650.
Ciekawostka wczorajszej sesji wsrod walut regionu jest gwattowne umocnienie
czeskiej korony poprzedzone kilkoma dniami intensywnej wyprzedazy. Wczorajszy
spadek kurs EUR/CZK o 2% wynikat z przeprowadzonej przez bank centralny Czech
interwencji walutowej majacej na celu przeciwdziatanie dalszemu ostabianiu korony.
Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem dnia byt przetarg zamiany, na ktorym
Ministerstwo Finansow sprzedato papiery OK0724, PS0527, WZ1127, WS0428, WZ1131 i
DS0432 za 5,2 mld PLN, a odkupito obligacje OK0722, WS0922, WZ1122, PS0123 i
0OK0423 tacznie za 4,3 mld PLN (z czego najwiecej, bo 1,7 mld PLN przypadto na serie
WZ1127 i niewiele mniej, bo 1,5 mld PLN na DS0432). Na wtérnym rynku dtugu doszto
do silnego spadku dochodowosci, ktorego zrodtem byt globalny, ale i krajowy spadek
oczekiwan do co skali podwyzek stop procentowych, ktory zainicjowany zostat juz w
srode podczas amerykanskiej czesci sesji (po danych o inflacji z USA). W rezultacie
dochodowosé¢ polskiego dtugu o 2-letnim terminie zapadalnosci obnizyta sie o 25 pkt.
baz. do 6,55%. Niewiele mniej, bo o 20 pkt. baz. do 6,73% znizkowata rentownos¢
dtugiego konca krzywej nasladujac zmiany rynkoéw bazowych.

Rynki zagraniczne

Podczas wczorajszej sesji eurodolar zdotat wyrwaé sie z obje¢ dotychczasowego
krotkoterminowego kanatu spadkowego i ztamat jego dolne ograniczenie na poziomie
1,0490. W rezultacie kurs EUR/USD w szybkim tempie dotart do kolejnej bariery
technicznej, a wiec poziomu 1,0365. Zrodtem umocnienia amerykanskiej waluty byty
wypowiedzi prezesa Fed, ktory zapowiedziat podwyzki o 50 pkt. baz. podczas dwoch
najblizszych posiedzen - przy czym nie wykluczyt silniejszej skali zaciesniania polityki
monetarnej. Czwartek w notowaniach pary EUR/CHF przyniést wyrazne umocnienie
euro, po ktorym kurs przejsciowo obnizyt sie do nawet 1,0360, cho¢ jeszcze trzy dni
temu probowat wybic sie gora ponad bariere 1,05. Na bazowych rynkach dtugu miniona
sesja przyniosta probe ustabilizowania wczesniejszych dynamicznych spadkow
rentownosci. Kluczowe w przypadku 10-latki amerykanskiej i niemieckiej jest
obnizenie sie rentownosci ponizej psychologicznych barier odpowiednio 3% i 1%.
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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%

. Opis posiedzenia banku "
14:00 centralnego Wegry Kwiecien
14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 8.5% 8.3% 8.1%

Czwartek 12 maja

14:30 Inflacja PPl r/r USA Kwiecien 11.2% 11.0% 10.7%

Whioski o zasitek dla

i bezrobotnych

USA 06 maja 200k 203k 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 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.



