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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 11:00 Eurostat przedstawi finalne dane o inflacji HICP w strefie

+48 22 598 22 38 euro w kwietniu. Wedtug wstepnego wyliczenia wskaznik ten wzrost do 7,5% r/r z
7,4% r/r. Najwyzsza w historii Eurolandu inflacja wptywa na oczekiwania

Andrzej Kaminski podwyzek stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego. Jeden z jego

Ekonomista przedstawicieli powiedziat wczoraj, ze stopy moga wzrosnac o 50 pkt baz. juz na

+48 22 598 20 10 posiedzeniu w lipcu.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkéw finansowych ® PL: Wedtug tzw. szybkiego szacunku PKB w Polsce w 1Q 2022 r. wzrost o 8,5%

+48 22 598 22 36 r/r, po wzroscie o 7,6% r/r kwartat wczesniej. Jeszcze wieksze wrazenie robi
wzrost kw/kw, ktory (po korekcji wahan o charakterze sezonowym) przyspieszyt
do 2,4% kw/kw z 1,8% kw/kw w 4Q 2021. Dane te okazaty sie wyzsze od
Kursy walut A% oczekiwan. Nie znamy jeszcze struktury danych, spodziewamy sie natomiast, ze
gtownymi motorami wzrostu byta konsumpcja gospodarstw domowych, a takze

EUR/PLN 4,6450 -0,2% . s . P - .
odbudowa zapasow. Mozliwe, ze rowniez inwestycje takze napedzaty wzrost PKB.
USD/PLN 4,4100 -1,2% Dane te potwierdzaja silnie rozgrzana gospodarke, ktora rosnie ponad dwukrotnie
CHF/PLN 4,4371 -0,4% szybciej niz srednia historyczna i wykazuje odpornos¢ na najwyzsza od ponad 20
. lat inflacje, wzrost stop procentowych. Dane tylko czesciowo obejmuja okres
EUR/USD 1,0531 1,0% wybuchu wojny na Ukrainie, ktéra w marcu miata dwukierunkowy wptyw na
krajowa gospodarke: z jednej strony spadt eksport do Ukrainy i objetymi
L o sankcjami Rosji i Biatorusi, z drugiej zas na popyt krajowy podnosity wydatki
Rynek Pienigzny (%) A bps zwigzane z naptywem uchodzcow. Aktywno$¢ gospodarcza na poczatku roku

WIBOR 1M 5,56 1 okazata sie bardzo wysoka i wedtug naszych szacunkéow wzrost PKB w tym roku
przekroczy zapewne 5%. Kolejne kwartaty przyniosa jednak wyhamowanie

WIBOR 3M 6,44 2 aktywnosci ekonomicznej i znaczne spowolnienie dynamiki PKB na przetomie

2022 i 2023 r., gdy pozytywny wptyw wojny wygasnie oraz mocniej bedzie

.. oddziatywata wysoka inflacja i wyzsze stopy procentowe. Pomimo tego wzrost

Obligacje PL (%) A bps PKB w Polsce powinien wygladac¢ bardziej korzystnie niz w Unii Europejskiej, ze

2Y 6,30 -3 wzgledu na lepsza sytuacje na rynku pracy oraz luzowanie polityki fiskalnej.

5Y 6,84 -5 : 4
oy e . Rynki na dzis

. W najblizszych dniach oczekiwa¢ mozna utrzymania pozytywnego nastawienia do

ztotego, szczegoélnie, jesli beda naptywaty nowe informacje potwierdzajace

IRS PLN %) A bps zblizajace sie porozumienie z Komisja Europejska w kwestii akceptacji Krajowego

Planu Odbudowy. Potencjat do umocnienia polskiej waluty wydaje sie jednak
2Y 7,03 0 ograniczony, a jego zakres uzalezniony bedzie od tendencji na rynku eurodolara.
Dalsze umocnienie euro wzgledem dolara otworzy wiecej przestrzeni do wzrostu

5Y 6,39 1 . . ] . . . . X
wartosci ztotego, ktory wzgledem euro moze zmierzac w kierunku bariery na

10Y 6,15 -2 poziomie 4,6350. Na rynku obligacji, po dynamicznych znizkach w ostatnich dwéch
dniach, oczekiwac¢ nalezy wyhamowywania spadkow rentownosci, szczegodlnie, ze

L zwyzkuja dochodowosci na bazowych rynkach dtugu.

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 1,05 11

us 10Y 2,96 8

Gietdy pkt. A%

WIG 56247,8 1,8

S&P 500 4088,9 2,0

Nikkei 225 26427,7 2,6

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

7,00 - - 100

6,75 - r 60

- 20
6,50 -
20
6,25 -

6,00 -

575 4+ -140
IV 2y 3y 4y SY 6Y 7Y 9y 10Y

~@=0bligacje skarbowe (%) ¢ ASW (bps, prawa 0s)

Zrédto: Refinitiv

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Wtorkowa sesja przyniosta podtrzymanie pozytywnych nastrojow na krajowym rynku
walutowym, cho¢ zmiany notowan byty znaczne mniejsze niz w poniedziatek, co nie
dziwi biorac pod uwage ich zakres z poczatku tygodnia. W trakcie wczorajszej sesji
ztoty zyskat nieco ponad 1 grosz wobec euro i niemal 5 groszy wobec dolara
amerykanskiego, co wiazato sie ze wzrostem eurodolara. Wspdlna waluta zyskata na
wartosci po wypowiedzi przedstawiciela Europejskiego Banku Centralnego, iz stopy w
Eurolandzie moga wzrosna¢ o 50 pkt. baz. juz na lipcowym posiedzeniu. Ztoty w
niewielkim stopniu zareagowat natomiast na opublikowane bardzo dobre dane o
wzroscie PKB w 1Q br. Lepszy od konsensusu odczyt nie powstrzymat dalszych spadkow
rentownosci na krajowym rynku dtugu, co wigza¢ mozna z nasilajacymi sie obawami o
wyrazne hamowanie gospodarki w dalszej czesci roku. Co ciekawe, rentownosci
polskich obligacji spadaty pomimo zwyzek dochodowosci na rynkach bazowych.
Doprowadzito to do zawezenia spreadow pomiedzy polskimi obligacjami, a ich
niemieckimi i amerykanskimi odpowiednikami.

Rynki zagraniczne

Wtorkowa sesja przyniosta kontynuacje korekty na eurodolarze, ktora wsparta zostata
wypowiedzia przedstawiciela EBC, iz w lipcu stopy procentowe w Eurolandzie moga
wzrosna¢ o 50 pkt. baz. W trakcie wczorajszych notowan kurs EUR/USD zwyzkowat o
ponad centa i pod koniec sesji w Europie notowany byt na poziomie 1,0540, osiagajac
tygodniowe maksimum. W s$lad za wzrostem eurodolara zwyzkowat takze nieznacznie
kurs EUR/CHF. Oczekiwania na podwyzki stop procentowych wsparty przecene obligacji
na bazowych rynkach dtugu. W trakcie wczorajszej sesji rentownosc¢ niemieckiej 10-
latki wzrosta az o 11 pkt. baz. do 1,05%, natomiast jej amerykanskiego odpowiednika o
8 pkt. baz. do 2,96%.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

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

11:00 Prognozy Komisji Europejskiej  Polska Maj

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 6.9% 7.7% 7.6% 7.7%
Wtorek 17 maja
10:00 PKB r/r Polska 1Q22 7.6% 8.5% 8.0% 8.0%
11:00 PKB sa, kw/kw rew. EZ 1Q22 0.3% 0.3% 0.2%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 1.4% 0.9% 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.



