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Wykres tygodnia

Stawki forwardowe rynku pienieznego (%) Lokalnie wydarzeniem tygodnia
bedzie posiedzenie RPP i
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+48 22 598 22 36 Fospocsecia cyklu tagodzenta,
0, . . . . . .
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 45693  -0,8% . o o
Kolejny miesiac stabilizacji stop procentowych w Polsce
USD/PLN 4,1351 -1,3% We wtorek rozpocznie sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, a decyzja co
CHF/PLN 4,6587 -1,0% do stop procentowych opublikowana zostanie w srode w godzinach popotudniowych. W
EUR/USD 1.1048 0.4% naszej ocenie stopy procentowe utrzymane zostang na niezmienionym poziomie (stopa
’ ’ referencyjna 6,75%). Taki jest tez konsensus prognoz. Sama decyzja nie powinna
zaskoczy¢, poniewaz Rada wyraznie komunikuje chec stabilizacji stop procentowych.
Rynek Pieniezny %) A bps Kluczowe dla rynku beda informacje wptywajace na oczekiwania dotyczace terminu
pierwszej obnizki oprocentowania. Komunikat zapewne w niewielkim stopniu bedzie
WIBOR 1M 6,87 1 réznit sie wzgledem poprzedniego miesiaca, stad uwaga skupiona bedzie na konferencji
WIBOR 3M 6,90 0 prezesa A. Glapinskiego (czwartek godz. 15.00). Retoryka krajowej RPP bedzie
szczegolnie interesujaca w kontekscie zaostrzenia w maju br. narracji przez Narodowy
Bank Czech i utrzymania jastrzebiej postawy Europejskiego Banku Centralnego, ktéry
Obligacje PL (%) A bps nie widzi miejsca na obnizki stop w Eurolandzie w tym roku. Tymczasem w ostatnich
wypowiedziach prezes NBP A.Glapinski wyraza nadzieje na obnizki stop proc. jeszcze w
A 5,78 29 tym roku. W naszej ocenie ze wzgledu na wysoka uporczywosc inflacji, ciasny rynek
5Y 5,81 223 pracy oraz ekspansywna polityke fiskalna RPP powinna utrzymac restrykcyjne
10v 5.85 18 nastawienie i w naszym bazowym scenariuszu zaklladamy stabilizacje §t6p proc. do konca
’ roku. Dostrzegamy jednak ryzyko, iz spadek wskaznika CPl do poziomow jednocyfrowych
moze stanowi¢ silny bodziec do ztagodzenia polityki monetarnej przed jesiennymi
0 wyborami parlamentarnymi. Konsekwencja szybszych obnizek stop procentowych bedzie
IRS PLN (%) A bps dtuzszy okres utrzymywania sie inflacji powyzej celu NBP.
2Y 6,12 -32 Spodziewane kolejne dane potwierdzajace uporczywa inflacje w USA
5y 5,25 37 W $rode o godz. 14:30 opublikowane zostana dane o inflacji CPI w Stanach
Zjednoczonych w kwietniu. Oczekuje sie, ze indeks CPl wyniesie 5,0% r/r, a wiec
10Y 5,22 -32 podobnie jak w marcu. W przypadku wskaznika bazowego, tj. CPl po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii spodziewany jest nieznaczny spadek do 5,5% r/r z 5,6% r/r miesiac
Obligacje bazowe (%) A bps wczesniej. Realiza’cja tych oczekiwan potwierdzilalby nadal wysoka inflacje w Stanach
Zjednoczonych, ktora bardzo opornie obniza sig, gtownie z powodu uporczywie wysokiej
DE 10Y 2,33 -16 inflacji cen ustug (w marcu wyniosta ona 7,1% r/r). Na wysoka inflacje cen ustug w USA
Us 10Y 3,44 410 sktadaja sie szybko rosnace ceny najmu mieszkan, a takze ustug transportowych, co w

czesci przypisac mozna odreagowaniu po obostrzeniach przeciwepidemicznych oraz
czynnikom kosztowym. Niemniej wysoka inflacja dotyczy takze towaréw. Na ogodlng
Gietdy pkt. A% wysoka presje inflacyjna w USA wptywa nadal ciasny rynek pracy, gdzie wzrost funduszu
ptac znacznie przekracza srednia wieloletnia. W piatek poznamy ponadto opracowywany

wiG 63065,9 -0,8 przez Uniwersytet Michigan raport o koniunkturze konsumenckiej. Gtowny wskaznik
S&P 500 4136,3 -0,8 nastrojow wsrod gospodarstw domowych zapewne nadal pozostaje bardzo niski, a uwaga
Nikkei 225 289499 1.9 bedzie koncentrowaé sie przede wszystkim na kréotkookresowych oczekiwaniach

inflacyjnych, ktére w kwietniu nieoczekiwanie wyraznie wzrosty. Naszym zdaniem tylko
Znaczne niespodzianki w gére w danych inflacyjnych moga zwiekszad
prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stdop procentowych na posiedzeniu Fed w
potowie czerwca.

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Mimo, iz ztoty wykazuje apetyt na umocnienie, to nasze oczekiwania zaktadaja, ze kurs EUR/PLN przejdzie
w tym tygodniu w trend horyzontalny. Z jednej strony bowiem oczekujemy konsolidacji notowan
eurodolara, z drugiej zas zaktadamy, ze czynniki krajowe nie beda wspiera¢ w najblizszych dniach
aprecjacji polskiej waluty. Wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (stabilizacja
stop procentowych), a tak naprawde podsumowujaca konferencja prasowa prezesa Narodowego Banku
Polskiego. Uwazamy, iz wzorem ostatnich dni wypowiedzi prezesa NBP beda tagodne, a tym samym
przyczynia sie¢ do niewielkiego ostabienia ztotego. W rezultacie notowania EUR/PLN przesuna sie w strone
poziomu 4,60 dajac co najmniej chwilowy oddech w trwajacym juz niemal miesiac dynamicznym trendzie
umocnienia polskiej waluty. Jak wspomnielisSmy wydarzenia na rynkach globalnych (eurodolar) nie powinny
w tym tygodniu w istotny sposdb przektadac sie na globalny apetyt na ryzyko. Kalendarium istotnych
publikacji jest ograniczone. Na gruncie technicznym natomiast sygnaty o potrzebie korekty trendu
spadkowego EUR/PLN sa coraz bardziej wyrazne.

USD/PLN

Uwazamy, iz kurs USD/PLN, ktory koncentruje sie wokot rocznego minimum bedzie w tym tygodniu nadal
stabilizowat sie wokot poziomu 4,15. W naszej ocenie wigkszej zmiennosci nie powinny dostarczy¢ zaréwno
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 poruszaé bedzie sie wokot poziomu 1,10, a wiec
podobnie jak w ostatnich trzech tygodniach. Nie znajdujemy bowiem istotnych argumentéw mogacych
generowac zmiennos$¢ eurodolara. Poniedziatek zapowiada sie niezwykle spokojnie. Nie tylko z uwagi na
ubogie kalendarium danych (indeks Sentix), ale przede wszystkim nieobecnos¢ inwestorow z Wielkiej
Brytanii, ktérzy z racji weekendowej koronacji Karola Ill ciesza sie dniem wolnym. Z kolei
ubiegtotygodniowe posiedzenia Fed i EBC daty jasno do zrozumienia, iz oba banki centralne pozostaja w
trybie uzaleznienia swoich decyzji od naptywajacych danych makro. Z tego powodu interesujaco zapowiada
sie przede wszystkim odczyt inflacji CPI ze Stanéw Zjednoczonych (Sroda). Naszym zdaniem trudno jednak
oczekiwac, by dane mogty w istotny sposob przektadac sie na zmiennosc kursu EUR/USD.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

Dochodowos¢ polskich obligacji - gtownie krotkoterminowych - ulegta istotnemu obnizeniu w ostatnich
dniach. Nie oczekujemy jednak, by w rozpoczynajacym sie tygodniu miata ona wzrosnaé. Presji na wzrost
dochodowosci generowac nie powinny zaréwno rynki bazowe, jak i czynniki lokalne. Finansowanie
tegorocznych potrzeb pozyczkowych postepuje niezwykle sprawnie (czynnik sprzyjajacy spadkowi
dochodowosci), a tagodna narracja czesci cztonkow Rady Polityki Pienigznej - rynkowym kanatem
oczekiwan ciec stop procentowych w 2023 roku - spotegowata ruch spadkowy w ostatnim tygodniu. W tym
natomiast nie oczekujemy zanegowania tagodnej retoryki. Uwazamy, iz prezes Narodowego Banku
Polskiego podczas czwartkowej konferencji prasowej podtrzyma rynkowy scenariusz tagodzenia polityki
monetarnej w tym roku. W rezultacie nie znajdujemy obecnie argumentdow za zwyzka rentownosci
polskiego dtugu. Z kolei czynniki odpowiadajace za spadkiem dochodowosci w duzym stopniu zostaty juz
zdyskontowane. Efektem powinna by¢ stabilizacja wyceny skarbowych papieréw wartosciowych.

10Y DE (%)

Ubiegtotygodniowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego nie przyniosto istotnych modyfikacji
oczekiwan co do kontynuacji cyklu zaciesniania monetarnego w strefie euro. Zmian dostarczy¢ nie powinny
ponadto istotne publikacje danych makro ze strefy euro w najblizszych dniach, ktorych w tym tygodniu
zabranie.

10Y US (%)

W przypadku amerykanskich Treasuries rowniez nie spodziewamy sie wiekszych zmian rentownosci.
Wydarzeniem tygodnia bedzie publikacja danych inflacyjnych z USA, lecz nie uwazamy, by dane mogty
odmieni¢ obraz oczekiwan co do polityki pienieznej Fed. W rezultacie stabilizacja dochodowosci Treasuries
jest podstawowym scenariuszem tego tygodnia.

illennium
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Adam Glapinski
(2.05.2023)

Mam nadzieje, ze stanie sie to, co przewidujq ekonomisci biorqcy udziat w niedawnej ankiecie Obserwatora
Finansowego, a takze co jest spdjne z przewidywaniami rynkéw finansowych, a wiec, ze pod koniec roku bedzie
mozliwa pierwsza obnizka stdp procentowych. Oczywiscie o ile inflacja bedzie spadac w takim tempie w kierunku
sredniookresowego celu NBP, jak to przewiduje nasza projekcja, a to uzaleznione jest od wielu czynnikow. Dlatego
to nie jest Zadna obietnica, bo wszystko bedzie zalezec od ksztattowania sie inflacji i sytuacji gospodarczej. Jedno
jest pewne: nadal dgzymy i bedziemy dqzy¢ do trwatego obnizenia inflacji i osiqgniecia celu 2,5 proc., +/- 1 pp.
Dokonuje sie proces, o ktéorym byto wiadomo, ze bedzie nastepowat zgodnie z projekcjami NBP. To znaczy, ze
nasza gospodarka rozwija sie z mniejszq dynamikq, ale jednak sie rozwija. Mam nadzieje, ze nie wejdziemy przy
tym w recesje, cho¢ w | kwartale roczny wzrost PKB byt prawdopodobnie ujemny. Jednoczesnie juz zaczeta spadac
inflacja i wszystkie prognozy wskazujq, ze bedzie nadal spadata. Liczymy, ze na koniec roku bedzie ona
Jjednocyfrowa. Podkreslam, odpukac, jak na razie nasza NBP-owska projekcja w catosci sie realizuje

Gabriela Mastowska
(1.05.2023)

Mamy najnizszy wskaznik inflacji od maja ubiegtego roku (14,7 proc. w kwietniu - PAP). Inflacja spada juz od
grudnia systematycznie, wiec wydaje sie, Ze jest to tendencja trwata.

Nie oznacza to, ze ceny nie rosnq - one rosnq nadal, ale rosng wolniej. A wiec jest to pierwszy sygnat, ze inflacja
wygasa, ze wygasajq czynniki, ktére podtrzymujq wzrost cen. Liczymy na to, Ze zejdziemy do poziomu inflacji
Jjednocyfrowej pod koniec biezqcego roku, a moze nawet juz wczesnq jesieniq

Henryk Wnorowski
(29.04.2023)

Pierwszq symbolicznq cyfra, do ktérej zmierzamy jest to inflacja ponizej 10 proc., dlatego zZe jest inflacjq
umiarkowang. Jestem gteboko przekonany, ze to sie stanie juz w trzecim kwartale tego roku. Pojawia sie swiatetko
w tunelu, ktore pozwoli nam coraz smielej rozmawiac¢ o obnizkach stop procentowych, a to jest bardzo dobra
informacja dla wszystkich kredytobiorcow w naszym kraju

Ludwik Kotecki
(25.04.2023)

Wyglagda na to, ze jednak Rada powoli zmienia stanowisko. Gtoséw z Rady ptynqcych, ze wtasciwie powinnismy
myslec¢ o obnizkach stop juz chyba nie ma, albo sq bardzo niszowe, mowimy o perspektywie tego roku. (...) Dzisiaj
wiemy, Ze to jest za wczesnie. Nie ma przestrzeni na obnizki stop w roku biezqgcym, szczegdlnie ze wiemy, ze
polityka fiskalna byta luzowana w zesztym roku dalej przy 5-proc. wzroscie.

Mam nadzieje, ze [osiagniecie celu inflacyjnego - przyp] bedzie to 2026 r.

Ireneusz Dabrowski
(24.04.2023)

Oczywiscie jesli nic sie nie zmieni, to pewna przestrzen (do obnizek stép w 2023 r. -przyp)moze si¢ 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.

Cezary Kochalski
(17.04.2023)

W swietle biezqcej projekcji, naptywajqcych 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

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 jedng lub w drugq
strone w sposob znaczqcy. Jezeli ta inflacja zaczetaby spadac szybciej niz pokazano w projekcji, to bede
prawdopodobnie wyrazat przekonanie, ze istnieje uzasadnienie dla utrzymania parametrow polityki pienieznej.
(...) Natomiast, jezeli inflacja bedzie rosta, czy jej odczyty w poszczegdlnych kwartatach bytyby wyzsze niz
zatozone w projekcji, to wtedy bede sie sktaniat prawdopodobnie ku wyzszym podwyzkom niz tylko 25 pb.

Iwona Duda
(20.01.2023)

To wciqz podbija podazowy komponent inflacji, ktéry 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 stép 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.

Zrodto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 08 maja

08:00 Produkcja przemystowa sa m/m Niemcy  Marzec 2.1% -1.3%
10:30 Indeks Sentix EZ Maj -8.7 -7.9
Wtorek 09 maja

Brak istotnych publikacji

Sroda 10 maja

08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Kwiecien 7.4% 7.2%
Decyzja w sprawie stop Polska  Maj 6.75% 6.75% 6.75%
procentowych
. Protokot z posiedzenia banku L
14:00 centralnego Wegry Kwiecien
14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 5.0% 5.0%

Czwartek 11 maja

03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Kwiecien 0.7%

09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Kwiecien 15.0%

11:00 Konferencja prezesa NBP Polska Maj

13:00 DECYZja W sprawie stop UK Maj 4.25% 4.50%
procentowych

14:30 Inflacja PPl r/r USA Kwiecien 3.4%

14:30 Whnioski o zasitek dla USA 242Kk 240k

bezrobotnych
Piatek 12 maja

Protokot z posiedzenia banku

09:00 Czechy  Maj
centralnego
16:00 w;jteks uniwersytetu Michigan USA Maj 63.5 64.0

Poniedziatek 15 maja
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Kwiecien 16.1% 14.7%
14:00 Bilans ptatniczy EUR Polska Marzec 2568m 2411m 3050m

illennium
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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 4.55
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 4.10
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 roznych 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 wynikéw 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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