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Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Kursy walut A%
EUR/PLN 4.6071 7% Spodziewany kolejny spadek inflacji CPl w kwietniu
. W piatek GUS opublikuje szybki szacunek inflacji za kwiecien. Szacujemy, ze indeks CPI

USD/PLN 41951 -3,6% obnizy sie do ok. 15% r/r z 16,1% r/r. Podkresli¢ jednak nalezy, ze znizka inflacja jest
CHF/PLN 4,7078 -0,7% zwiazana przede wszystkim z efektem wysokiej bazy odniesienia sprzed roku, kiedy pod
EUR/USD 1,0977 1,9% wptywem wybuchu wojny w Ukrainie radykalnie zaczety rosnac¢ ceny paliw, a takze

zywnosci. Presja cenowa pozostaje wysoka, obecna w znacznej czesci koszyka

inflacyjnego. Widoczne jest to przede wszystkim we wcigz dynamicznie rosnacych
Rynek Pieniezny (%) A bps cenach ustug. Pomimo wyraznego wyhamowania popyt wciaz pozostaje na tyle mocny,

ze przedsiebiorstwa wciaz maja mozliwos¢ przerzucania rosnacych kosztéw na ceny
WIBOR 1M 6,86 2 detaliczne. Powrdt inflacji do celu pozostaje odlegta perspektywa, co w naszej ocenie
WIBOR 3M 6,90 0 oznacza stabilne stopy procentowe do konca 2023 r.

W tym tygodniu publikacja szacunku PKB w Stanach Zjednoczonych w 1Q 2023

W tym tygodniu poznamy zestaw kolejnych danych z gospodarki USA, w tym pierwsze
Obligacje PL (%) A bps wyliczenie PKB w 1Q 2023. W szczegdlnosci styczen byt okresem poprawy koniunktury,
2y 6,08 5 gdy sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,8% m/m, a produkcja przemystowa o 0,9% m/m.

Luty i marzec przyniosty jednak gorsze odczyty. Badanie koniunktury ISM wskazuje
5Y 6,07 6 natomiast na utrzymujace sie ozywienie w najwiekszym sektorze gospodarki, tj. w
10Y 6,05 -4 ustugach. Wedtug modelu nowcastingowego oddziatu Fed w Atlancie PKB w 1Q 2023

wzrost 0 2,5% kw/kw (SAAR - po odsezonowaniu i annualizacji) po wzroscie o 2,6% kw/kw

w 4Q 2023. Realizacja tej prognozy nie powinna wptywac na wycene rynkowa, wedtug
IRS PLN (%) A bps ktorych na posiedzeniu 3 maja Rezerwa Federalna podniesie stopy prolcentowelo 0,25

pkt proc. do 5,00-5,25%. Jest on zgodny takze z mediang oczekiwan cztonkow Fed
2y 6,46 24 wyrazonych w marcu. Ma by¢ to szczyt stop proc. w tym cyklu zaciesniania polityki
5Y 5,63 21 pienieznej. Fed po posiedzeniu w maju najpewniej przejdzie w tryb ,wait-and-see”
10V 554 13 uzalezniajac dalsze decyzje od naptywu nowych danych.

Zapewne nie spetnity sie obawy o recesje w strefie euro na przetomie 2022 i 2023
W piatek o godz. 11:00 Eurostat opublikuje pierwsze wyliczenie PKB w strefie euro w 1Q
Obligacje bazowe (%) A bps 2023. Wedtug konsensusu PKB miedzy styczniem a marcem wzrdst o 1,4% r/r po wzroscie
DE 10Y 2 44 2 0 1,8% r/r w 4Q 2022. Natomiast w ujeciu kw/kw spodziewany jest wzrost PKB o 0,2%
’ kw/kw po spadku o 0,1% kw/kw kwartat wczesniej. W okresie grzewczym nie ziscity sie
us 10Y 3,54 8 negatywne czynniki ryzyka dla gospodarki strefy euro dotyczace braku wystarczajacej
dostaw gazu ziemnego. Niemniej wzrost gospodarczy pozostaje staby, z powodu
. wysokiej inflacji i stop procentowych oraz stabej wymiany handlowej na swiecie. Dane
Gietdy pkt. A% PMI wskazuja, ze za wzrost odpowiada sektor ustug, poprawia sie sytuacja na rynku
WIG 62132,1 0,8 pracy. Wobec rekordowo wysokiej inflacji przewyzszajacej ponad dwukrotnie cel
inflacyjny Europejskiego Banku Centralnego i rosnacego ryzyka rozpedzenia spirali

S&P 500 4133,5 0.1 wynagrodzenia-ptace Rada Prezesow bedzie kontynuowata cykl podwyzek stop
Nikkei 225 28593,5 0,3 procentowych. Obecnie rynki finansowe w wiekszosci zaktadaja, ze na najblizszym
7rodto: Refinitiv posiedzeniu Rady 4 maja (dzien po decyzji amerykanskiej Rezerwy Federalnej) podniesie

stope depozytowa o 0,50 pkt proc. do 3,50%, a cykl ma my¢ kontynuowany takze w
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe czZerwcu.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

W naszej ocenie najblizsze dni przyniosa uspokojenie wyceny ztotego do euro. O ile wciaz mozliwy jest
ruch majacy na celu ztamanie psychologicznej bariery 4,60, to trudno bedzie polskiej walucie utrzymac
sie na trwajacej juz ponad 10 dni Sciezce aprecjacji. Za nadrzedny warunek ku umocnieniu ztotego
uwazamy kontynuacje wzrostow eurodolara, ktorej sie jednak w kwietniu nie spodziewamy. W kierunku
stabilizacji lub niewielkiego ostabienia ztotego oddziatywa¢ bedzie potrzeba korekty technicznej.
Przypomnijmy, iz od potowy kwietnia ztoty pozostaje najlepiej radzaca sobie waluta w relacji do euro nie
tylko w zestawieniu walut regionu, ale i catego koszyka emerging markets. Umocnienia ztotego nie
spodziewamy sie takze z racji zblizajacego sie dtugiego weekendu (poniedziatek jest dniem wolnym
zarowno w Polsce, ale i Wielkiej Brytanii). Doswiadczenia z marca, gdy podczas weekendow dochodzito do
perturbacji w globalnym sektorze bankowym sprawia, ze inwestorzy moga redukowac bardziej agresywne
pozycje. Za potencjalny zakres zmian kursu EUR/PLN podczas przetomu kwietnia i maja uwazamy przedziat
4,5822 - 4,6328.

USD/PLN

Uwazamy, iz kurs USD/PLN, ktory koncentruje sie wokot rocznego minimum bedzie w tym tygodniu nadal
stabilizowat sie wokot poziomu 4,20. W naszej ocenie wigkszej zmiennosci nie powinny dostarczy¢ zarowno
zmiany ztotego, jak i rynku eurodolara. W srednim terminie natomiast w dalszym ciagu oczekujemy ruchu
spadkowego w wykonaniu pary USD/PLN, cho¢ poprzedzona ona prawdopodobnie bedzie krotkoterminowa
korekta wzrostowa.

EUR/USD

Naszym zdaniem kurs EUR/USD w najblizszych dniach porusza¢ bedzie sie wokot poziomu 1,10 odchylajac
sie od niego +/- o nieco ponad pét centa. Za scenariuszem stabilizacji przemawia brak potencjalnych
impulsoéw (te pojawia sie dopiero w drugiej potowie tygodnia) oraz mozliwe ograniczanie pozycji przed
dtugim weekendem (takze na rynkach bazowych). Emocje na rynku eurodolara powinny pojawic sie w
czwartek, gdy poznamy wstepne dane o PKB za 1Q w USA oraz w piatek (publikacja analogicznych danych
ze strefy euro uzupetniona o odczyty inflacji z Niemiec, ale i Stanéw Zjednoczonych). Publikacje beda
istotne, gdyz beda miaty miejsce na kilka dni przed interesujacymi posiedzeniami Fed i Europejskiego
Banku Centralnego. Przyktadowo Rezerwa Federalna w przysztym tygodniu prawdopodobnie zakonczy cykl
zaciesniania monetarnego.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

W naszej ocenie kolejny tydzien, w ktorym wycena skarbowych papierow wartosciowych powinna pozostac
stabilna. Globalnie zadecydowac o tym powinien spokéj rynkow bazowych zwiazany z wyczekiwaniem na
przysztotygodniowe posiedzenia Fed i Europejskiego Banku Centralnego (chwilowe podbicie zmiennosci
moze nastapi¢ w piatek wraz z publikacjami danych inflacyjnych). Lokalnie za$ zrodtem stabilizacji beda
czynniki krajowe. Wysoki stopien finansowania potrzeb pozyczkowych, czy wykup serii 0K0423 powinny
przeciwdziata¢ ewentualnej presji na wzrost dochodowosci. Ryzykiem pozostang dane inflacyjne z kraju
(piatek), jednak nie uwazamy, by mogty one istotnie zmienia¢ rynkowy scenariusz co do stop procentowych
w tym roku. Konsekwentnie podtrzymujemy nasze nastawienie o braku zmian w poziomie kosztu pieniadza
w 2023 roku. Wrazenia na inwestorach zrobi¢ nie powinien planowana przez Ministerstwo Finansow na
piatek publikacja podazy SPW na maj.

10Y DE (%)

Trudno oczekiwad, by do piatku cos mogto sie istotnie zmieni¢ w wycenie niemieckiego dtugu. Wtedy to
poznamy bowiem zestaw wstepnych danych inflacyjnych z Niemiec oraz tych dotyczacych wzrostu
gospodarczego w strefie euro. Zaktadamy, iz w nawet w przypadku niewielkich odchylen od konsensusu
rynek pozostanie stabilny. Z jednej strony dane nie powinny zmienia¢ oczekiwac co do polityki pienieznej
EBC, z drugiej dtugi weekend sprzyjac¢ bedzie ograniczaniu aktywnosci inwestorow. Nie spodziewamy sie
ponadeto istotnie réznych w stosunku do dotychczasowej narracji wypowiedzi przedstawicieli EBC. Efektem
naszym zdaniem bedzie stabilizacja wyceny Bunda w tym tygodniu z ograniczonym ryzykiem podbicia
zmiennosci na koniec tygodnia (dane makro).

10Y US (%)

W przypadku amerykanskich Treasuries rowniez nie spodziewamy sie wigkszych zmian rentownosci.
Zadecyduje o tym wyczekiwanie na nowe impulsy (dane makro) oraz posiedzenie Fed, ktére odbedzie sie
juz w przysztym tygodniu. Nastroj ograniczonych zmian wspiera¢ bedzie okres braku wypowiedzi cztonkow
Rezerwy Federalnej (blackout). W rezultacie rentownos¢ 10-latki amerykanskiej powinna oscylowac wokot
poziomu 3,55%.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Ireneusz Dabrowski
(24.04.2023)

Oczywiscie jesli nic sie nie zmieni, to pewna przestrzen (do obnizek stép w 2023 r. -przyp)moze sie pojawic, ale
nie bedzie to zadna pochopna decyzja.

Joanna Tyrowicz
(24.04.2023)

Niespodzianki dotyczqce cen nosnikéw energii i zywnosci mogq by¢, co prawda mniej optymistyczne niz dotqd, ale
odpowiedzialnos¢ w polityce pienieznej wymaga, zeby bazowac w decyzjach na twardych danych, a nie nadziejach,
Ze moze nam sie poszczesci. Kluczowe jest to, ze srednioroczna inflacja w 2023 nie bedzie duzo nizsza niz w 2022.

Henryk Wnorowski
(21.04.2023)

(...) Z jednej strony formalnie nie zamknelismy cyklu podwyzek stop procentowych rozpoczetego w pazdzierniku
2021, a wiec Rada moze do podwyzek powrdcic, jesli uzna ze sq ku temu przestanki. Z drugiej strony, zaciesnianie
polityki pienieznej trwa juz na tyle dtugo, zZe pojawiajq sie oczekiwania jej luzowania, czyli obnizania stép. To
jest jednak w mojej ocenie, kwestia przysztosci na tyle odlegtej, ze rozwazania na ten temat dzisiaj z catq
pewnosciq nalezatoby ocenic jako przedwczesne.

Cezary Kochalski
(17.04.2023)

W swietle biezqcej projekcji, naptywajacych danych i prognoz, temat obnizek stép procentowych po prostu nie
byt podnoszony ani dyskutowany przez nikogo. (...) Nie byto do tego podstaw (...) w relacji do biezqcych proceséw
gospodarczych i inflacyjnych

Ludwik Kotecki
(12.04.2023)

Skoro sytuacja gospodarcza jest bardzo staba, na razie powinnismy ograniczy¢ sie do niewielkiej podwyzki o 25
pb. (...) Z komunikacyjnego punktu widzenia mata podwyzka bytaby uzyteczna. Pokazataby, ze Rada jest
zdeterminowana, nie poddaje sig i bedzie walczy¢ o niskq inflacje

Adam Glapinski
(6.04.2023)

Jesli sie wszystko bedzie dziato tak, jak to przewidujemy, to (...) podwyzek nie bedzie, a w pewnym momencie
bedzie obnizka. Kiedy bedzie obnizka? Bedziemy obserwowac gospodarke z miesiqgca na miesigc. Obnizka moze byc
wtedy, gdy jest catkowicie pewne, ze inflacja szybko spada do poziomu celu inflacyjnego. W tej chwili jest za
wczesnie, by powiedziec, ze inflacja szybko spada, bo dopiero zaczgt sie ten zjazd z ptaskowyzu.

Nie zakoriczylismy cyklu podwyzek, jestesmy przygotowani na kazdq sytuacje. (...) Z posiedzenia na posiedzenie
patrzymy, jaka jest sytuacja i reagujemy. Zaktadam optymistycznie, ze dalej wszystko bedzie sie dziato tak, jak
jest w naszej projekcji, Ze nie nastgpi zadne nieprzewidziane wydarzenie, ktére nas zmusi do interwencji.

Przemystaw Litwiniuk
(22.03.2023)

Rzqd w zatozeniach do ustawy budzetowej przyjat, ze stopa referencyjna powinna by¢ na poziomie 7 proc., ja sie
z rzqdem zgadzam. Dopoki sciezka dezinflacji, zaprezentowana w projekcji, nie odchyli sie w jednq lub w drugq
strone w sposéb znaczqcy. Jezeli ta inflacja zaczetaby spadal szybciej niz pokazano w projekcji, to bede
prawdopodobnie wyrazat przekonanie, ze istnieje uzasadnienie dla utrzymania parametréw polityki pienieznej.
(...)Natomiast, jezeli inflacja bedzie rosta, czy jej odczyty w poszczegolnych kwartatach bytyby wyzsze niz zatozone
w projekcji, to wtedy bede sie sktaniat prawdopodobnie ku wyzszym podwyzkom niz tylko 25 pb.

Gabriela Mastowska
(20.03.2023)

Widzimy kilka gtdwnych zagrozer pod kqtem potencjalnie wyzszej sciezki inflacji, niz pokazuje marcowa projekcja
i ich ewentualna materializacja mogtaby sktoni¢ Rade do wznowienia cyklu podwyzek stop.

Jest szansa na pierwszq obnizke stop jeszcze w tym roku, ale nie ma takiej pewnosci. Chciatabym, zebysmy jak
najszybciej mogli rozpoczqc dyskusje o obnizkach stop, bo zalezy mi na tym, zeby ulzy¢ kredytobiorcom i nie
hamowac wzrostu gospodarczego.

Ireneusz Dabrowski
(20.01.2023)
(12.01.2023)

Czeka nas wydaje sie silne hamowanie inflacji. W zwiqzku z tym jednocyfrowa inflacja na koniec roku jest bardzo
prawdopodobna.

Moim zdaniem na przetomie roku moze pojawic¢ sie przestrzeri do obnizki stop procentowych, jest duze
prawdopodobieristwo tego.

Iwona Duda
(20.01.2023)

To wciqz podbija podazowy komponent inflacji, ktory odpowiada za 2/3 jej catosci. Rada moze oddziatywac tylko
na komponent popytowy inflacji, czyli na 1/3 catej inflacji konsumenckiej. Rozwazania na temat obnizek stop
procentowych moim zdaniem sq przedwczesne.

Wiestaw Janczyk
(2.12.2022)

Obecny poziom stdp wydaje sie wtasciwy przy informacjach jakie posiadamy dzisiaj. Co do przysztych decyzji, to
- jak dotychczas - bede analizowac¢ naptywajqce dane i dostosowywac do nich moje preferencje w zakresie stop.

Zrédto: PAP: Refim‘tivl Bloomberi
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Poprzednie

(0] ({=13 dane

Wskaznik/Wydarzenie

Poniedziatek 24 kwietnia

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Marzec -1.2% -1.9% -1.9%
10:00 Produkcja bud.-montazowa r/r Polska Marzec 6.6% 0.9% 2.3%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Marzec -5.0% -5.7% -7.0%
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Kwiecien 93.3 94.0

Wtorek 25 kwietnia

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Marzec 7.4% 7.1% 6.9%
14:00 DECyzjaw sprawie stop Wegry  Kwiecien 13.0% 13.0%
procentowych
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Marzec 640k 637k
16:00 Indeks Conference Board USA Kwiecien 104.2 104.2

Sroda 26 kwietnia

10:00 Stopa bezrobocia Polska Marzec 5.5% 5.4% 5.4%

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku

14:30

USA Marzec -1.0% 1.0%

Czwartek 27 kwietnia

14:30 PKB wst. USA 1Q 2.6% 2.0%

Whioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 21 kwietnia 245k

Pigtek 28 kwietnia
16.1%

10:00 Inflacja CPI r/r
11:00 PKB r/r wst. EZ 1Q 1.8% 1.4%

Polska Kwiecien

14:00 Inflacja HICP r/r wst. Niemcy  Kwiecien 7.8%
14:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Marzec 0.2% 0.0%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Marzec 0.3% 0.3%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Marzec 4.6%
16:00 RaportUniwersytetu Michigan o) yiecien 62.0 63.5

fin.

Poniedziatek 01 maja

illennium
B bank |
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Zrodto: Macrobond, Refinitiv
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Dane i prognozy

Q421 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

PKB % rlr 6.8 4.9 0.7 8.5 8.6 5.8 3.6 2.0 -0.7 0.5 1.1 2.0
Stopa bezrobocia

K %, k.o. 5.8 5.2 5.6 5.8 5.8 5.2 5.1 5.2 5.4 5.4 5.5 5.6
rejestrowanego
Inflacja CPI %érrg’ 5.1 14.3 12.8 7.7 9.6 13.9 16.3 17.3 17.0 13.7 11.4 8.8

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.8 78.7 79.6 97.6 111.5 97.4 88.5 82.0 78.6 77.4 76.9
Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 6.75 1.75 3.50 6.00 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 1M %, k.o. 2.23 6.93 6.81 2.23 4.12 6.59 7.1 6.93 6.84 6.83 6.82 6.81
WIBOR 3M %, k.o. 2.54 7.02 6.75 2.54 4.77 7.05 7.21 7.02 6.89 6.85 6.80 6.75
WIBOR 6M %, k.o. 2.84 7.14 6.65 2.84 5.05 7.35 7.41 7.14 6.95 6.95 6.85 6.65
EUR/PLN k.o. 4.60 4.69 4.60 4.60 4.65 4.68 4.87 4.69 4.68 4.65 4.62 4.60
USD/PLN k.o. 4.06 4.40 4.15 4.06 4.18 4.48 4.95 4.40 4.29 4.30 4.23 4.15
EUR/USD k.o. 1.14 1.07 1.11 1.14 1.11 1.05 0.98 1.07 1.09 1.08 1.09 1.11
EURIBOR 3M %, k.o. | -0.57 2.13 3.50 -0.57 -0.46 -0.20 1.17 2.13 3.04 3.55 3.55 3.50
LIBOR 3M USD %, k.o. 0.21 4.77 4.55 0.21 0.96 2.29 3.75 4.77 5.19 5.15 4.75 4.55

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

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 stanowia 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.
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