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Wykres tygodnia

Prognozy inflacji HICP (% r/r, Komisja Europejska)
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Kursy walut A% w przysztym roku.
EUR/PLN 4509  -1,2% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
USD/PLN 4,1501  0,4% W tym tygodniu wstepne dane o PKB w 1Q 2023
CHF/PLN 4,6266 -0,5% We wtorek o godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje pierwszy szacunek PKB
EUR/USD 1.0865 1.6% w Polsce w 1Q 2023. Wedtug naszej prognozy byt on o 0,8% r/r nizszy niz w analogicznym
’ ’ kwartale ub. roku, po wzroscie o 2,3% r/r kwartat wczesniej. Taki jest takze konsensus
prognoz. Natomiast w ujeciu kw/kw spodziewamy sie wzrostu PKB o 0,5% kw/kw po
A o spadku az o 2,4% kw/kw w 4Q 2022. We wtorek nie poznamy jeszcze szczegotow
Rynek Pienigzny (%) A bps dotyczacych struktury danych. Zaktadamy, ze w stosunku do poprzedniego kwartatu
WIBOR 1M 6,90 3 obnizyta sie sktadowa dla handlu i przemystu, a na sciezce wzrostu kw/kw utrzymywat
WIBOR 3M 6,90 0 PKB wktad eksportu netto. Przetom 2022 i 2023 r. byt najprawdopodobniej dotkiem tego
cyklu koniunkturalnego wynikajacego z najwyzszej od dekad inflacji i mocnego
zaciesnienia polityki pienieznej. Wedtug naszego scenariusza w kolejnych kwartatach
Obligacje PL (%) A bps wzrost PKB powinien przyspieszac, aczkolwie!< nie w szybkim tempje, gdyz wysoka
inflacja i stopy procentowe nadal beda odciskac pietno na popycie zarowno z kraju, jak
2Y 5,82 5 i z zagranicy.
5Y 5,80 0 Inflacja bazowa pozostanie na wysokich poziomach
10Y 5,86 2 We wtorek Narodowy Bank Polski opublikuje dane o inflacji bazowej w kwietniu. Presja
inflacyjna w gospodarce pozostaje wysoka, a opublikowane w poniedziatek szczegoty
koszyka inflacyjnego potwierdzaja silng uporczywos¢ inflacji. W obraz ten wpisza sie
IRS PLN (%) A bps takiq miary inflacji bazowej. Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa mierzona jako
wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii nieznacznie obnizyta sie w kwietniu -
2Y 6,23 13 do 12,1% r/r, jednak w skali miesigca utrzymuja sie solidne wzrosty o ponad 1%. To w
5y 5,31 8 duzej mierze efekt kontynuacji solidnych wzrostow cen ustug, ktérych dynamika czwarty
miesiac z rzedu wyniosta 13,3% r/r. W skali miesigca natomiast ceny ustug wzrosty o 1,4%
1oy 5,28 7 m/m wobec 0,8% m/m miesiac wczesniej. Na tym poziomie trudno zatem moéwic o
dezinflacji. Inflacja bazowa mija szczyt, jednak ciasny rynek pracy, wysokie oczekiwania
s . o inflacyjne i ekspansywna polityka fiskalna beda spowalniaty spadki inflacji bazowej w
Obligacje bazowe (%) A bps kolejnych kwartatach. W takich uwarunkowaniach nie widzimy przestrzeni do obnizek
DE 10Y 2,30 -3 stop procentowych w tym roku
UsS 10Y 3,48 -2 Interesujace dane z chinskiej gospodarki w kwietniu
We wtorek nad ranem czasu polskiego (godz. 4:00) opublikowane zostana dane o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w kwietniu w Chinach. Wedtug
Gietdy pkt. A% konsensusu prognoz wzrost produkcji przemystowej spowolnit do 3,9% r/r, a sprzedaz do
WIG 640705 1.5 10,5% r/r. Dane PMI dla przemystu i ustug w Chinach w kwietniu okazaty sie stabsze od
’ ’ oczekiwan. W szczeg6lnosci dla sektora wytworczego indeks obnizyt sie po raz pierwszy
S&P 500 41241 0,3 w tym roku obnizyt sie ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. Zmniejsza sie nieco
Nikkei 225 29626,3 2,3 optymizm co do koniunktury w Chinach po tym jak miato miejsce silne ozywienie w 1Q
7rodto: Refinitiv 2023 wynikajace z porzucenia przez wtadze chinskie radykalnej polityki
przeciwepidemicznej. Stabsze od oczekiwan dane moga nasila¢ obawy o kondycje
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe globalnej gospodarki, gdzie coraz silniej uwidacznia sie oddziatywanie szybkiego

zacie$niania polityki pienieznej w wielu krajach.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN ‘

Ztoty systematycznie zyskuje na wartosci. Co zastanawiajace aprecjacji polskiej waluty nie przeszkadzaja
niedawne negatywne informacje lokalne (tj. spor w Trybunale Konstytucyjnym odwlekajacy w czasie
uruchomienie Krajowego Planu Odbudowy, przyspieszenie terminu rozprawy Trybunatu Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej w sprawie walutowych kredytoéw hipotecznych). Co wiecej zmiany rynkéw bazowych tj.
spadek eurodolara rowniez nie sprzyja umocnieniu walut rynkdow wschodzacych. Mimo to ztoty od miesiaca
pozostaje jedna z najsilniej zyskujacych walut do euro z catego koszyka emerging markets. Niewykluczone
zatem, iz zrodtem umocnienia ztotego tj. waluty ze statusem przyfrontowym sg informacje na temat
ofensywy ukrainskiej (militarnej i dyplomatycznej), ale i mozliwe przygotowania do rozméow pokojowych
(wystannik Chin w Europie). O tym, iz trend umocnienia ztotego jest silny $wiadczy miedzy innymi dzisiejsze
otwarcie okoto groszowa luka w stosunku do pigtkowego zamkniecia. Kurs EUR/PLN koncentruje sie zatem
wokot 15-miesiecznego minimum tj. oporu technicznego na 4,5020 a znizka do 4,4888 oznaczataby zejscie
do pozioméw sprzed wybuchu wojny w Ukrainie. O ile na gruncie technicznym trend ma szanse byc
kontynuowany, tak w przypadku uzasadnienia fundamentalnego naszym zdaniem jest o to coraz trudniej.
Szansa beda jednak np. dzisiejsze dane o rachunku obrotéw biezacych w Polsce.

USD/PLN

Kurs USD/PLN od okoto dwoch tygodni oscyluje wokét poziomu 4,15 odchylajac sie o +/- 4 grosze. O ile w
tym tygodniu mozliwe sa kolejne proby umocnienia ztotego tak dolar pozosta¢ powinien w centrum
zainteresowania kupujacych w zwiazku z niepewnoscia towarzyszaca kwestii limitu zadtuzenia Stanow
Zjednoczonych. W rezultacie sktaniamy sie ku kontynuacji ruchu horyzontalnego USD/PLN jako scenariusza
bazowego na najblizsze dni.

EUR/USD ‘

W ostatnim tygodniu dolar zyskiwat na wartosci wykorzystujac nieco gorsze nastroje rynkowe sprzyjajace
zainteresowaniu tzw. walutowymi bezpiecznymi przystaniami (USD i CHF). Nastroje stabty nie tylko z
powodu kwestii limitu zadtuzenia USA, ale i rosnacego ryzyka recesji w amerykanskiej gospodarce. W
rezultacie kurs EUR/USD po raz pierwszy od miesigca obnizyt si¢ ponizej poziomu 1,09. Naszym zdaniem
trudno obecnie o argumenty sprzyjajace wzrostowi eurodolara, cho¢ w srednim terminie kontynuacja
trendu wzrostowego EUR/USD jest naszym scenariuszem bazowym. Krotkoterminowo w oczekiwaniu na
nowe impulsy za$ uwazamy, ze wycena dolara do euro powinna pozostawa¢ w okolicy wspomnianego
miesiecznego minimum. W tym tygodniu losow eurodolara nie powinny odmieni¢ miedzy innymi
zaplanowane wystapienia bankierow centralnych z Fed i Europejskiego Banku Centralnego. Ryzyko
zmiennosci moze naszym zdaniem ulec nasileniu w przypadku kwestii geopolitycznych (wizyta chinskiego
przedstawiciela w wybranych krajach Europy).

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) f

Dochodowos¢ polskich obligacji pozostaje w srednioterminowym trendzie spadkowym. Uwazamy jednak,
iz w najblizszych dniach w slad za ogtoszonym w weekend poluzowaniem fiskalnym (od 2024 roku) bedacym
zapewne preludium do kolejnych dziatan zwiekszajacych ryzyko fiskalne dochodowos¢ obligacji
nieznacznie wzrosnie. Tym bardziej, iz opublikowane dzi$ dane inflacyjne potwierdzaja jej uporczywosc.
Efektem poza wspomnianym wzrostem ryzyka fiskalnego bedzie takze mniej tagodna postawa uczestnikow
rynku co do kwestii tegorocznych obnizek stop procentowych. Zwyzka dochodowosci nie powinna by¢
jednak naszym zdaniem znaczaca, gdyz rynek wciaz pozostaje pod wptywem ograniczonej ilosci podazy
dtugu (skutek sprawnego finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych na 2023 rok), czy niedawnej
zapadalnosci jednej z serii obligacji.

10Y DE (%)

Niedawne posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego dos¢ wyraznie ograniczyty ruchy niemieckiego
Bunda i rozpoczeto formowanie trendu bocznego rentownosci 10-latki niemieckiej. Obecnie mimo
zaplanowanego na ten tydzien finalnego odczytu inflacji w strefie euro, czy przeméwienie Ch.Lagarde tj.
prezeski EBC nie widzimy na horyzoncie czynnikow mogacych podbija¢ zmiennos¢ wyceny europejskiego
dtugu skarbowego. W efekcie dochodowos¢ Bunda powinna oscylowac wokot poziomu 2,30%.

10Y US (%)

Nieco wieksza niz niemiecki dtug zmiennoscia cechuja sie notowania 10-latki amerykanskiej. Wiazemy to
z jednej strony z niepewnoscia co do kontynuacji cyklu zaciesniania monetarnego przez Fed (uzaleznienie
kolejnych decyzji od naptywajacych danych makro), ale i toczacych sie rozmoéw politycznych w sprawie
podniesienia limitu zadtuzenia USA. W efekcie mimo, iz 10-letni Treasuries porusza sie wokot poziomu
3,50% to amplituda tygodniowych wahan pozostaje podwyzszona. Takiego scenariusza spodziewamy sie
takze w rozpoczynajacym sie tygodniu tj. kolejnym w ktorym wazyc sie beda losy zadtuzenia USA a dane
makro miedzy innymi o sprzedazy detalicznej, czy produkcji przemystowej beda zrodtami zmiennosci dla
rynkowych oczekiwan co do stop procentowych Fed.

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
(11.05.2023)

Jesli sq jakies rozwazania, to mogq dotyczy¢ ewentualnych podwyzek stop procentowych, a nie obnizek. Obnizki
mogqg by¢ rozwazane, jesli bedzie jasne, ze jestesmy bliscy w procesie dochodzenia do celu inflacyjnego. Pod
koniec roku chciatbym, zeby tak byto, zeby byt taki jednoznaczny spadek tempa inflacji (...), Ze to bedzie mozliwe,
Ze takg dyskusje bysmy zaczeli.

Wiem, ze niektorzy cztonkowie Rady wspomnieli, ze pod koniec roku taka sytuacja moze sie pojawic, czy w IV kw.
Mdgtbym sie zgodzi¢ z nimi, tylko nie ma co tego podnosic¢, bo obecnie to jest dalece przedwczesne. Bardziej
aktualne jest pytanie w jakiej sytuacji byscie podwyzszyli stopy, jakby cos Zle w realizacji scenariusza
zarysowanego w projekcji sie dziato. Jestesmy otwarci na wszystkie azymuty, ale to cykl podwyzek jest otwarty,
jesli bedzie trzeba to szybko zareagujemy.

Jestesmy w trybie ,,wait and see”. Patrzymy jak to bedzie z miesigca na miesigc. Mozliwe, ze pod koniec roku
taka mozliwos¢ sie pojawi, co wynika z wykresu projekcji inflacji. (...) Jednak poki co takich dyskusji i propozycji
nie ma w Radzie.

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 rosng - one rosng 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
jednocyfrowej pod koniec biezqcego roku, a moze nawet juz wczesnq jesieniq

Henryk Wnorowski
(29.04.2023)

Pierwszq symboliczng cyfra, do ktdérej 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, ktére 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)

Wyglada na to, ze jednak Rada powoli zmienia stanowisko. Gtoséw z Rady ptynqgcych, 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 biezqcym, szczegdlnie ze wiemy, ze
polityka fiskalna byta luzowana w zesztym roku dalej przy 5-proc. wzroscie.

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 pienigeznej 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, 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

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 sposéb znaczqcy. Jezeli ta inflacja zaczetaby spadac szybciej niz pokazano w projekcji, to bede
prawdopodobnie wyrazat przekonanie, zZe 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, 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 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.

mai m iti
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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 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
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Kwiecien 3.9% 10.1%

04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Kwiecien 10.6% 20.1%

10:00 PKB nsa r/r wst. Polska 1Q 2.3% -0.8% -0.8%
11:00 PKB sar/r rew. EZ 1Q 1.8% 1.3%

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Maj 4.1

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 12.3% 12.2%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien -0.6% 0.6%

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Kwiecien 0.4% 0.1%

16:00 Wystapienie prezeski EBC EZ Maj

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Kwiecien 6.9% 7.0%

14:30 Pozwolenia na budowe domow USA Kwiecien 1413k 1430k

Czwartek 18 maja
Whnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych USA 12 maja 264k
16:00 SPrzedaz domow na rynku USA Kwiecien 4.44m 4.40m
wtornym

Piatek 19 maja

17:00 Wystapienie prezesa Fed USA Maj

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien -2.9% -3.3% -4.3%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Kwiecien 12.6% 12.1% 12.1%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien 0.5% 0.3% 0.3%

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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