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Produkcja przemystowa w
kwietniu spadta 0 6,4% r/r, a wiec
silniej niz oczekiwano. Jest to
prawdopodobnie najstabszy
odczyt w tym cyklu. Dane te
studza jednak optymizm co do
perspektyw gospodarczych w
Polsce w 2023 r. W ub. tygodniu

Biuro Analiz Makroekonomicznych
research@bankmillennium. pl

Wykres tygodnia

Indeks produkcji przemystowej (sa, 2015=100)

Grzegorz Maliszewski
Gtowny Ekonomista
+48 22 598 22 38

Andrzej Kaminski
Ekonomista 60 -

+48 22 598 20 10 40 - poprawit sie on po odczycie PKB
20 za 1Q 2023 (+3,9% kw/kw).
Mateusz Sutowicz 0 N ———————— Niemniej poziom aktywnosci w
Anal]tyk rynkéw ﬁnansowych ,\9\’% '\9'\? "P\:" "9’\?’ "9’\/‘)‘ ’\9’\‘;’ "9\% '19'\:\ ’\9\% "9’& '\9'& AS";\’ "9’\?’ "§C” przemyéle jest nadal ni'i tyle
+48 22 598 22 36 dobry, ze nie ma obaw o istotny
7r6dto: GUS wzrost bezrobocia.
Y . . . . . .
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 45259  0,4%
USD/PLN 41891 11% Spodziewane stabe wyniki sprzedazy detalicznej w kwietniu
’ e We wtorek GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej w kwietniu, ktora wedtug
CHF/PLN 4,6675 1,0% naszych szacunkéw spadta realnie o 5,7% r/r wobec spadku o 7,3% w marcu. Konsensus
EUR/USD 1,0802 -0,7% rynkowy wskazuje na jeszcze gtebszy spadek o 8,0% r/r. Obraz konsumpcji prywatnej
pozostaje negatywny, poniewaz wysoka inflacja ogranicza site nabywcza dochodow
gospodarstw domowych. Dodatkowo, kwietniowy odczyt jest pod wptywem wysokiej
Rynek Pieniezny (%) A bps bazy odniesienia sprzed roku, poniewaz wybuch wojny w Ukrainie w ub. roku podbit
wyniki ubiegtorocznej sprzedazy detalicznej. Z tego tez powodu w kolejnych miesigcach
WIBOR 1M 6,86 -4 dane o sprzedazy detalicznej powinny sie poprawi¢, szczegolnie, ze spadek inflacji
WIBOR 3M 6,90 0 bedzie wspierat dochody realne gospodarstw domowych.
We wtorek wstepne wyliczenia indeksow PMI dla strefy euro w maju
We wtorek poznamy wstepne wyliczenia za maj indeksoéw PMI dla Francji (godz. 09:15),
Obligacje PL (%) A bps Niemiec (godz. 09:30) oraz catosci strefy euro (godz.10:00). Dane te zapewne
2y 5,96 15 potwierdza staba koniunkture w przemysle, dla ktérego kwietniowy odczyt wyniost 45,6
pkt, a wiec byt nizszy od neutralnego poziomu 50 pkt. Sektor ten odczuwa negatywny
5Y 5,92 " wptyw stabego popytu globalnego, do czego przyczynia sie zacie$nianie polityki
10Y 5,96 11 monetarnej i przekierowanie strumienia dochodéw w kierunku ustug. Sektor ustug
zapewne kontynuuje ozywienie (w kwietniu indeks PMI dla tego sektora wyniost 54,6
pkt). Naszym zdaniem szczegdlnie interesujacy bedzie odczyt dla przemystu w
IRS PLN (%) A bps koptekécie ewentualnego pogtebienia dekoniunktury oraz komponent cen w ustugach,
ktory zapewne wysoka inflacje w tym sektorze. Inflacja w strefie euro pozostaje wysoka
2Y 6,30 9 i znacznie przekracza cel inflacyjny EBC. Rynki finansowe wskazuja, ze Rada Prezesow
5Y 5,45 17 banku bedzie kontynuowata zaciesnianie polityki pienieznej na nadchodzacych
posiedzeniach w czerwcu i w lipcu br. w tacznej skali 0,50 pkt proc., co miatoby
10Y 5,42 18 , . P
zakonczyc ten cykl zaciesniania polityki pienieznej ze stopa depozytowa na poziomie
3,75%. Czes¢ prezesow w Radzie komunikowato jednak mozliwos¢ jeszcze jednej
Obligacje bazowe (%) A bps podwyzki po wakacjach.
DE 10Y 2 41 12 W tym tygodniu szereg informacji ciekawych z punktu widzenia dziatan Fed
’ W srode o godz. 20:00 opublikowany zostanie protokoét z ostatniego posiedzenia Fed,
us 10y 3,66 17 ktdre odbyto sie 2-3 maja br., kiedy podwyzszono stopy procentowe Fed o 0,25 pkt proc.
do 5,00-5,25%. Wowczas z komunikatu wykreslono tez fragment o prawdopodobnych
i kolejnych podwyzkach stop proc. O ile protokdt zapewne nie dostarczy przetomowych
Gietdy pkt. A% informacji dla perspektyw polityki pienieznej w USA, to interesujace moga by¢
WIG 65336,2 2,6 fragmenty dotyczace stabilnosci sektora bankowego, a takze warunkéw do obnizek lub
S&P 500 4192.0 16 podwyzek stop proc. Na ten moment bazowym scenariuszem dla rynkow finansquch
’ ’ jest stabilizacja stop i rozpoczecie cyklu ich obnizek w 4Q br. Zapewne oczekiwan tych
Nikkei 225 31086,8 4,9 nie zmieni pigtkowy raport o dochodach i wydatkach Amerykanow, ktory bedzie
7rodto: Refinitiv obejmowac bazowy wskaznik PCE za kwiecien, czyli, jak sie wydaje, najwazniejszej
obecnie dla Fed miary presji inflacyjnej. Dane te zapewne beda zblizone do odczytu za
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe marzec, gdy wyniost 4,6% r/r, czyli ponad dwukrotnie wiecej niz cel inflacyjny Fed.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN .,

W naszej ocenie ztoty po zrealizowaniu w ubiegtym tygodniu korekty w trendzie spadkowym (okoto 8-
groszowy ruch do 4,55) powrocic powinien w najblizszych dniach do umocnienia. Zadecyduje o tym przede
wszystkim sprzyjajacy bardziej ryzykownym aktywom sentyment inwestycyjny widoczny miedzy innymi w
zwyzkach gietdowych indeksow. W rezultacie ruch do psychologicznej bariery 4,50 jest naszym
scenariuszem bazowym w tym tygodniu. W szczegoélnosci, gdyby udato sie dojs¢ do politycznego
porozumienia w sprawie podniesienia limitu zadtuzenia Standéw Zjednoczonych, co powinno poprawiac
nastroje. Ryzykiem pozostaja krajowe dane o sprzedazy detalicznej (wtorek), cho¢ naszym zdaniem okaza
sie one lepsze od oczekiwan. Zrodtami zmiennoéci w tym tygodniu beda ponadto wstepne odczyty indeksow
PMI ze strefy euro i USA oraz piatkowe dane o amerykanskiej inflacji PCE.

USD/PLN

Kurs USD/PLN w dalszym ciagu oscyluje wokot poziomu 4,16 odchylajac sie o +/- 4 grosze. O ile w tym
tygodniu mozliwe sa kolejne proby umocnienia ztotego tak dolar pozostaé 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 niepewnos¢ dotyczaca kwestii limitu
zadtuzenia Stanow Zjednoczonych, jak i komentarze przedstawicieli najwiekszych bankow centralnych. Z
jednej strony cztonkowie Europejskiego Banku Centralnego sugeruja bliski koniec zaciesniania
monetarnego (scenariusz dwdch podwyzek po 25 pkt. baz. wydaje sie realny). Z drugiej zas przedstawiciele
amerykanskiej Rezerwy Federalnej nie wykluczaja kontynuacji podwyzek stop procentowych, co stoi w
kontrze do oczekiwan rynkowych zaktadajacych pierwsze obnizki kosztu pienigdza w drugiej potowie tego
roku. Z tego powodu interesujaco prezentowac sie beda piatkowe dane inflacyjne z USA, jak rowniez
planowane na ten tydzien kolejne wypowiedzi cztonkdéw Rezerwy Federalnej. Wsparciem dla dolara
pozostaja ponadto wskazania analizy technicznej tj. blisko miesieczny trend spadkowy z potencjatem do
dojscia w okolice 200-dniowej Sredniej tj.1,0682.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

Dochodowos¢ polskich obligacji wzrosta w ubiegtym tygodniu wzdtuz catej krzywej reagujac na najnowsze
propozycje PiS luzowania fiskalnego od 2024 r. Na wzrost ryzyka fiskalnego natozyty sie ponadto
analogiczne zmiany rynkow bazowych. W efekcie po raz pierwszy w tym miesigcu dochodowosc polskiej
10-latki powrocita chwilowo powyzej poziomu 6,0%. Naszym zdaniem nowy tydzien powinien natomiast
przynies¢ uspokojenie wyceny i probe stabilizacji. Wydarzeniem tygodnia bedzie jedyny w tym miesiacu
przetarg sprzedazy obligacji (czwartek), ktory powinien wspiera¢ budowe trendu horyzontalnego. Zgodnie
Z miesiecznym planem Ministerstwo Finansow zaoferuje papiery OK1025, PS0728, WZ1128, DS1033
(mozliwe sa inne obligacje typu WS) o wartosci od 4 do 8 mld PLN. Ryzykiem - podobnie jak w przypadku
ztotego - pozostaja krajowe dane o sprzedazy detalicznej (wtorek), ktore kanatem oczekiwan co do polityki
pienieznej moga tworzyc¢ presje na wycene skarbowych papierow wartosciowych. Nasza prognoza zaktada
mniejszy od oczekiwan spadek r/r, co obok wciaz prawdopodobnego dalszego poluzowania fiskalnego w
zwiazku z jesiennymi wyborami parlamentarnymi tworzy¢ bedzie przeciwwage dla $rednioterminowego
trendu spadku dochodowosci ptynacego z rynkow bazowych.

10Y DE (%)

Wypowiedzi przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego dobrze wpisuja si¢ w rynkowe oczekiwania
kontynuacji zaciesniania polityki pienieznej. W rezultacie trudno obecnie o istotne argumenty mogace w
silny sposob wptywac na zachowanie niemieckiego rynku dtugu. Tym bardziej, iz presja inflacyjna - takze
w ocenie prezes Ch.Lagarde - zaczyna stabna¢. Z tego powodu oczekujemy, iz dochodowos¢ Bunda
oscylowac bedzie wokot poziomu 2,40% oczekujac na nowe impulsy, ktorych naszym zdaniem w tym
tygodniu zabraknie. Efektem bedzie trend boczny.

10Y US (%) A'

Inwestorzy zaczynaja mie¢ watpliwosci co do kierunku zmian polityki pienieznej amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, gdyz uporczywa inflacja i mocny rynek pracy nie wspieraja oczekiwan ciec stop procentowych
w drugiej potowie roku. Tym bardziej, iz po kilku upadtosciach bankow komercyjnych w USA sytuacja w
tamtejszym sektorze bankowym zaczyna sie stabilizowad. Z tego powodu trend wzrostu dochodowosci
Treasuries ma szanse kontynuacji w kolejnych dniach. Istotne w tym tygodniu beda kolejne wypowiedzi
przedstawicieli Rezerwy Federalnej oraz dane inflacyjne (piatek). Wazny bedzie ponadto przebieg rozmow
politycznych na temat podniesienia limitu zadtuzenia Stanéw Zjednoczonych.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Joanna Tyrowicz
(18.05.2023)

Zmienita sie wzgledna atrakacyjnos¢ inwestowania portfelowego w ztotych. To jest czasowe, zwiqzane jest to z
réznicq w wysokosciach stép procentowych i oczekiwaniami co do dalszego zachowania stép procentowych na
gtéwnych walutach swiatowych. Jest to bardzo korzystne z perspektywy krotkookresowej, bo wzmacnia obnizenie
tempa wzrostu cen. Natomiast w perspektywie dtugookresowej nie podejrzewam, zeby to byta jakas jaskétka, ze
przestaty dziata¢ prawa ekonomii i ze dtugoterminowa réznica w stopach inflacji miedzy nami a globalnymi
gospodarkami nie przetozy sie na cene ztotego.

Nie sqdze, zeby byta dzisiaj potrzeba interweniowania [na rynku walutowym -przyp.], patrzqc na to, jaki jest
sentyment i co wida¢ w ruchach rynkowych, bo nie tylko wartos¢ ztotego sie zmienia.

Ludwik Kotecki
(18.05.2023)

Jezeli tak by byto [dodatkowe swiadczenia socjalne], to oddala nas od osiggniecia celu, a po drugie oddala od
obnizenia stop. (...) Jezeli dzisiejsza projekcja bez dodatkowych wydatkow wskazuje, ze nie dochodzimy do celu
w 2025 r., to nie powinnismy liczy¢ na obnizki co najmniej do korica 2025.

Henryk Wnorowski
(16.05.2023)

Powinnismy dosy¢ spokojnie poczeka¢ na uszczegbtowienie, kiedy zaczng by¢ prezentowane akty prawne, ktore
miatyby do tych rozwiqzan doprowadzic. (...) Trzeba pamietac, ze te propozycje dotyczq przysztosci. Z catq
pewnosciq bedzie to ten czas, kiedy inflacja w Polsce nie bedzie jakims znaczqcym problemem. Natomiast
oczywiscie tego typu swiadczenie socjalne bedzie wptywato stymulujqco na inflacje.

Adam Glapinski
(11.05.2023)

Jesli sq jakies rozwazania, to mogq dotyczy¢ ewentualnych podwyzek stop procentowych, a nie obnizek. Obnizki
mogq 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 takq 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 w trybie ,wait and see”. Patrzymy jak to bedzie z miesigca na
miesiqc. 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)

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, ktore podtrzymujq wzrost cen. Liczymy na to, ze zejdziemy do poziomu inflacji jednocyfrowej pod
koniec biezqcego roku, a moze nawet juz wczesnq jesieniq

Ireneusz Dabrowski
(24.04.2023)

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

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 sposdb znaczqcy. Jezeli ta inflacja zaczetaby spadac 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 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.

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

Wskaznik/Wydarzenie Okres Poprzednie Konsensus Bank Millennium
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 22 maja

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%
09:30 Indeks PMI w przemysle Niemcy  Maj 44.5 45.0

09:30 Indeks PMI w ustugach Niemcy  Maj 56.0 55.0

10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Maj 45.8 46.0

10:00 Indeks PMI w ustugach EZ Maj 56.2 55.4

10:00 Produkcja bud-montaz. r/r Polska Kwiecien -1.5% 1.8% 1.5%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien -7.3% -8.0% -5.7%
14:00 gfgg’gf‘io"xgaw"e stop Wegry  Maj 13.00% 13.00%

15:45 Indeks PMI w przemysle USA Maj 50.2 50.0

15:45 Indeks PMI w ustugach USA Maj 53.6 52.6

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Maj 93.6 93.0

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 6.5% 6.6% 6.9%

20:00 Protokot z posiedzenia FOMC Maj

Czwartek 25 maja

10:00 Stopa bezrobocia Polska Kwiecien 5.4% 5.3% 5.3%
14:30 \é“er‘zifj'ggfn;i;itek dla USA 19 maja 242k 250k

14:30 PKB rew. USA 1Q 2.6% 1.1%

14:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Kwiecien 0.3% 0.3%

14:30 Wydatki Amerykandéw m/m USA Kwiecien 0.0% 0.3%

14:30 Inflacja PCE r/r USA Kwiecien 4.2%

14:30 ﬁmym‘; na dobra trwatego ;5 Kwiecien 2.8% 1.0%

16:00 If?:.eks uniwersytetu Michigan USA Maj 63.5 57.7

Poniedziatek 29 maja

Dzien wolny od pracy USA/UK
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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 -0.2 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 4.50 4.60 4.65 4.68 4.87 4.69 4.68 4.54 4.52 4.50
USD/PLN k.o. 4.06 4.40 4.05 4.06 4.18 4.48 4.95 4.40 4.29 4.18 4.12 4.05
EUR/USD k.o. 1.14 1.07 1.11 1.14 1.11 1.05 0.98 1.07 1.09 1.09 1.10 1.11
EURIBOR 3M %, k.o. | -0.57 2.13 3.75 -0.57 -0.46 -0.20 1.17 2.13 3.04 3.55 3.75 3.75
LIBOR 3M USD %, k.o. 0.21 4.77 5.05 0.21 0.96 2.29 3.75 4.77 5.19 5.25 5.10 5.05

* 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 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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