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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje wyliczenia za kwiecien

+48 22 598 22 38 miar inflacji bazowej. Spodziewamy sie, ze najszerzej analizowany wskaznik -
inflacja CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrdst do 7,6-7,7% r/r, a wiec

Andrzej Kaminski byt najwyzszy co najmniej od 2001 r. Wskazniki inflacji bazowej potwierdzaja, ze

Ekonomista do inflacji w Polsce przyczynia sie silna presja popytowa, ktéra bedzie

+48 22 598 20 10 argumentem dla RPP do dalszego zaciesniania polityki pienieznej.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkéw finansowych ® PL: Wedtug koncowych danych inflacja CPl wyniosta w kwietniu 12,4% r/r, co

+48 22 598 22 36 oznacza rewizje w gore o 0,1 pkt proc. wzgledem wstepnego szacunku. To
najwyzszy odczyt inflacji od maja 1998 roku. W samym kwietniu ceny wzrosty o
2,0% m/m, a wiec wolniej wobec marca, kiedy wyniost 3,2% m/m. Dynamika
Kursy walut A% procesow cenowych pozostaje jednak nadal wysoka. Nosniki energii oraz zywnos¢
byty gtéwnymi czynnikami napedzajacymi wzrost cen w kwietniu. Niemniej,

EUR/PLN 4,6822 0,3% - : f . . R . , .
inflacja ma szeroki zakres i dynamicznie rosng tez ceny w koszyku dobr i ustug
USD/PLN 4,5164 0,7% bazowych. Inflacja CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta wedtug
CHF/PLN 4,5002 0,3% naszych szacunkéw do 7,6-7,7% r/r z 6,9% r/r w marcu. W ujeciu miesiac do
. miesiaca inflacja bazowa wzrosta o 1,1-1,2% wobec 1,0% w marcu. Wskazuje to,
EUR/USD 1,0369 -0,3% ze wysoka inflacja ma charakter popytowy, czemu sprzyja wysoki wzrost
gospodarczy, ciasny rynek pracy i ekspansywna polityka fiskalna. Perspektywy
L o inflacyjne pozostaja niekorzystne, co bedzie argumentem dla wiekszosci

Rynek Pienigzny (%) A bps cztonkéw Rady Polityki Pienieznej do zacie$niania polityki pienieznej.

WIBOR 1M 5,49 2 ®  PL: Saldo obrotéw biezacych wyniosto w marcu -2972 mln EUR wobec -2663 mln
WIBOR 3M 6,41 1 EUR miesiac wczesniej. Dane te okazaty nizsze od naszej prognozy, jak i

konsensusu, aczkolwiek w niezbyt znacznie. Struktura danych potwierdza
negatywny wptyw wybuchu wojny na Ukrainie na transakcje polskich podmiotow
Obligacje PL (%) A bps z zagranica. Saldo obrotoéw towarowych pogorszyto si¢ w marcu do -3253 mln EUR
z -1559 mln EUR w lutym. Jest to m.in. efekt zatamania eksportu do Ukrainy,

2Y 6,35 0 Rosji i Biatorusi przy silnym wzroscie wartosci importu. Udziat Rosji i Biatorusi w
5Y 7,08 -6 catosci eksportu Polski obnizyt sie do najnizszych wartosci co najmniej od 2000 r.
10Y 6.85 12 Wartos¢ importu natomiast silnie wzrosta, w wyniku wyzszych cen sprowadzanych
’ surowcow oraz deprecjacji w marcu ztotego. Pogorszenie salda obrotow

towarowych czesciowo kompensowat naptyw netto srodkéw unijnych w ramach

IRS PLN %) A bps Wspolnej Polityki Rolnej. Wybuch wojny na Ukrainie pogtebia nierdbwnowage w

obrotach biezacych z zagranica. Pomimo rosyjskiej agresji nie zaktadamy recesji
2Y 7,17 5 w krajowym eksporcie w najblizszych kwartatach. Nominalna wartos¢ importu
powinna natomiast nadal pozostawac bardzo wysoka.

5Y 6,57 7
10¥ 6,26 8 Rynki na dzis

Dzisiejsza sesja rozpoczyna tydzien obfitujacy w publikacje danych
Obligacje bazowe (%) A bps makroekonomicznych z polskiej gospodarki, wsrdd ktérych wymieni¢ mozna PKB w
DE 10V 0,93 . 1Q br, produkcje przemystowa i indeks PPl w kwietniu. Doniesienia z krajowej

gospodarki wskazujace na utrzymanie sie dobrej koniunktury stanowi¢ beda
us 10y 2,91 5 potencjalny czynnik wspierajacy notowania ztotego, jednak to nastroje na rynkach
globalnych beda ich gtéwnym wyznacznikiem. Te natomiast determinowane sa z
jednej strony przez oczekiwania na dalsze zaciesnianie polityki pienieznej w USA, a
Gietdy pkt. A% z drugiej przez nasilajace sie obawy o spowolnienie koniunktury gospodarczej.
Zyskujacy w takich uwarunkowaniach dolar negatywnie wptywa na wycene ztotego.

wiG 35143,5 3,9 Z tego tez powodu utrzymywac sie bedzie presja na ostabienie polskiej waluty, choc¢
S&P 500 4023,9 2,4 nie widzimy duzej przestrzeni do ostabienia ztotego. Ewentualnie doniesienia
Nikkei 225 264277 2.6 potwierdzajace zblizania sie perspektywy akceptacji KPO przez Komisje Europejska

beda czynnikami wspierajacymi ztotego. Z tego tez powodu uwazamy, ze poziom
4,72 bedacy gornym ograniczeniem kanatu, w ktorym poruszat sie w ostatnich dniach
kurs  EUR/PLN nie  powinien by¢ w tym tygodniu naruszony.

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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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

W piatek kurs EUR/PLN jedna sesja odreagowat trzy wczesniejsze dni anemicznego
umocnienia polskiej waluty. W rezultacie wycena ztotego powrdcita w okolice poziomu
4,69 za EUR, rozbudowujac rozszerzony trend boczny (4,6330 - 4,7240). Podczas
minionej sesji zrodtem niewielkiej presji sprzedajacych byty krajowe dane makro
ukazujace narastanie nierownowag w polskiej gospodarce (niewielka rewizja w gore
danych o CPI, czy silniejszy od oczekiwan wzrost deficytu na rachunku obrotow
biezacych). Rynek neutralnie - z uwagi na fakt, iz w Swietle naptywajacych ostatnio
informacji jest to scenariusz bazowy - przyjat zas informacje o mozliwym w
najblizszych dniach formalnym zatwierdzeniu Krajowego Planu Obudowy przez Komisje
Europejska. Na rynku walut regionu site - po raz drugi z rzedu - demonstrowata czeska
korona, co jednak wiaza¢ nalezy z dziataniami tamtejszego banku centralnego, ktory
zdecydowat o interwencji walutowej, by przeciwdziata¢ wzrostowi kursu EUR/CZK
wynikajacemu z wyboru na prezesa CNB J.Michla sprzeciwiajacemu sie kontynuacji
podwyzek stop procentowych. Na krajowym rynku dtugu koniec tygodnia przyniost
wystromienie krzywej bedace efektem przede wszystkim wzrostu dochodowosci
obligacji z dtugiego konca krzywej (wptyw rynkow bazowych). Dtug o 2-letnim terminie
zapadalnosci pozostawat stabilny w rentownosci, ktora na koniec dnia wyniosta 6,55%.

Rynki zagraniczne

Po czwartkowym ztamaniu bariery 1,0490 i dotarciu eurodolara do kolejnego oporu
technicznego na 1,0365 pigtkowe notowania EUR/USD miaty dos¢ spokojny przebieg i
polegaty przede wszystkim na stabilizacji. Sprzyjato temu ubogie kalendarium danych
makroekonomicznych ograniczone do lekkiej negatywnej niespodzianki w odczycie
indeksu uniwersytetu Michigan. Spokdj zachowywaty takze inne gtowne pary walutowe
Swiata, w tym EUR/CHF, ktory po trzech dniach spadkéw koncentrowat sie w okolicy
poziomu 1,04. Na bazowych rynkach dtugu zas dochodowos¢ 10-latki niemieckiej i
amerykanskiej powrocita do niewielkich wzrostow zwyzkujac odpowiednio o 6 i 5 pkt.
baz. do 0,93% i 2,91%, co traktujemy jako koniec wcze$niejszego ruchu korekcyjnego.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 13 maja

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Kwiecien 11.0% 12.4% 12.3%
14:00 Bilans ptatniczy EUR Polska Marzec -2663m -2972m -2732m -2800m
16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan ~ USA Maj 65.2 59.1 63.8
Poniedziatek 16 maja
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 6.9% 7.6% 7.7%
Wtorek 17 maja
10:00 PKB r/r Polska 1Q22 7.6% 8.0% 8.0%
11:00 PKB sa, kw/kw rew. EZ 1Q 22 0.3% 0.2%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 0.7% 0.7%
11:00 Inflacja HICP r/r, ost. EZ Kwiecien 7.4% 7.5%
14:30 Pozwolenia na budowe USA Kwiecien 1870k 1815k
14:30 Rozpoczete budowy domow USA Kwiecien 1973k 1785k

Czwartek 19 maja
13:30 Protokét z posiedzenia EBC Kwiecien

Piatek 20 maja

08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Kwiecien 30.9% 31.5%

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien 17.3% 15.4% 17.1%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Kwiecien 20.0% 20.4% 20.9%
10:00 Przecietne zatrudnienie Polska Kwiecien 2.4% 2.7% 2.7%
10:00 Wynagrodzenia Polska Kwiecien 12.4% 12.6% 11.3%
10:00 Koniunktura gospodarcza Polska Maj

Poniedziatek 23 maja
Sprzedaz detaliczna w cenach

10:00 Polska Kwiecien 9.6% 16.1% 18.4%
statych r/r

10:00 Produkcja bud-montaz Polska Kwiecien 27.6% 18.7% 18.1%

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Maj -91.8

Zrodto: 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.



