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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 14:00 NBP opublikuje wyliczenia inflacji bazowej w kwietniu. Sposrod
+48 22 598 22 38 4 przedstawianych miar najwiecej uwagi poswieca sie wskaznikowi CPI po wytaczeniu

cen zywnosci i energii., ktora w naszej ocenie obnizyta sie do 4,1% r/r z 4,6% r/r w
Andrzej Kaminski marcu. W ujeciu m/m wzrosta natomiast do ok. 0,7% m/m z 0,5% m/m przed
Ekonomista miesigcem. Wynika to z wzrostu inflacji cen ustug do 0,9% m/m z 0,3% m/m w marcu.

Dzisiejsze dane potwierdza uporczywy charakter inflacji bazowej w Polsce, co

+48 22 598 20 10 przemawia za oczekiwaniami braku obnizek stop procentowych w tym roku.

Mateusz Sutowicz ® US: O godz. 14:30 jak co tydzien Departament Pracy USA opublikuje liczbe nowych
Analityk rynkéw finansowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w ztozonych w tygodniu konczacym sie 11 maja.
+48 22 598 22 36 Dane te, z racji bardzo czestej publikacji, na ogét nie budza wzmozonego

zainteresowania. Dzi$ jest jednak inaczej, gdyz w ub. tygodniu okazaty sie one stabsze
od oczekiwan. W tygodniu konczacym sie 4 maja liczba nowych wnioskow wzrosta do
231 tys., przewyzszajac oczekiwania. Poziom ten jest nadal niski, aczkolwiek dzisiejsze

Kursy walut A% dane beda pokazywaé, czy rynek pracy w USA dalej wytraca temperature. Tym

EUR/PLN 4.2637 0.1% bardziej, ze kwietniowe dane non-farm payrolls tez rozczarowaty. Nie wydaje nam sie
jednak, aby dane diametralnie zmienity oczekiwania co do polityki pienigeznej Fed.

USD/PLN 3.9304 -0.4%

CHF/PLN 4.3430  -0.2% Wyda rzenia i komentarze

EUR/USD 1.0849 0.3% B US: Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych obnizyta sie w kwietniu do 3,4% r/r z 3,5%

r/r, w marcu, zgodnie z oczekiwaniami. Nie zaskoczyta tez inflacja bazowa, ktora

wyniosta 3,6% r/r wobec 3,8% r/r miesiac wczesniej. Istotna jest rowniez inflacja w

Rynek Pieniezny (%) A bps ujeciu m/m, ktora w kwietniu wyniosta 0,3% m/m wobec 0,4% m/m przed miesigcem.

WIBOR 1M 5 85 3 Wskaznik bazowy rowniez obnizyt sie do 0,3% m/m. Dane te interpretujemy, jako

) dowdd tego, ze pomimo niespodzianek inflacyjnych w gore w 1Q, trend spadku inflacji

WIBOR 3M 5.86 1 nie zatrzymat sie. Przyrosty cen nie daja jednak komfortu Fed, ktéry poczeka z
rozpoczeciem ciec stdp procentowych co najmniej do wrzesnia br.

L ®  PL: Wedtug szybkiego szacunku GUS dynamika PKB wzrosta w 1Q br. do 1,9% r/r z 1,0%
Obligacje PL (%) A bps r/r kwartat wczesniej. Eliminujac wptyw czynnikéw sezonowych polska gospodarka
2Y 5.35 2 urosta zas o 0,4% wzgledem ostatniego kwartatu minionego roku. Wzrost gospodarczy w
Polsce stopniowo sie odradza, niemniej niska aktywno$¢ w gospodarkach naszych
5Y 5.51 7 gtownych partnerow handlowych, w szczegolnosci utrzymujaca sie recesja w
10Y 5.65 -7 niemieckim przemysle, ograniczaja skale odbicia koniunktury w Polsce. Kontynuacja
ozywienia w kolejnych kwartatach pozostaje naszym scenariuszem bazowym.
Spodziewamy sie, ze w catym 2024 r. PKB urosnie o 3,1% po wzroscie o 0,2% w 2023 r.

IRS PLN (%) A bps ® PL: GUS potwierdzit inflacje CPl w kwietniu na poziomie 2,4% r/r wobec 2,0% r/r w
marcu. W ujeciu m/m inflacja CPl wyniosta natomiast 1,1% m/m wobec 0,2% m/m

2y 5.51 -1 miesigc wczesniej. Naszym zdaniem najwazniejsze informacje dotycza inflacji cen
5Y 5.07 3 ustug. Co prawda, w ujeciu r/r obnizyta sie w kwietniu do 6,2% r/r z 6,6% r/r w marcu,
10y 5.18 0 aczkolwiek dynamika miesieczna wzrosta do 0,9% m/m z 0,3% m/m miesiac wczesniej.
: To przyspieszenie w czesci przypisujemy sezonowym wzrostom cen, aczkolwiek nadal
pozostaje on wysoki i niezgodny z realizacja celu inflacyjnego NBP. Opublikowany
.. zestaw danych z krajowej gospodarki nie zmienia naszej oceny, ze najbardziej
Obligacje bazowe (%) A bps prawdopodobnym scenariuszem pozostaje stabilizacja stop proc. w tym roku.
DE 10Y 2.43 -10 B PL: Deficyt budZetu po kwietniu wynidst 39,9 mld PLN. Stanowi to 21,7% planu na ten
us 10y 4.37 -9 rok.
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A%

Pozytywna passa ztotego trwa, cho¢ zejscie kursu EUR/PLN do kwietniowego minimum
WIG 88092.6 0.3 moze zatrzymac dotychczasowa fale umocnienia polskiej waluty. Od poczatku maja ztoty
zyskat wzgledem euro 6 gorszy i moze potrzebowa¢ nowych impulsow do dalszego

S&P 500 5308.1 1.2 L - . ; . e . .
umocnienia. Nie powinno ich dostarczy¢ dzisiejsze kalendarium, choc¢ dane z
dzi$ Nikkei 225 38920.3 1.4 amerykanskiego rynku pracy moga byc¢ zrodtem zwiekszonej zmiennosci w przypadku
7rodio: LSEG Datastream wyraznych odchylen do konsensusu. Ztoty powinien wiec utrzymac¢ moc, cho¢ pod tak
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna dynamicznym ruchu w ostatnich dniach przestrzen do dalszej aprecjacji wyczerpuje sie.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD Rynek kraj owy

BAQ il - 111

Ztoty kontynuuje umocnienie. Wczorajsza sesja byta trzeciag w tym tygodniu, ktora
przyniosta zwyzke wartosci polskiej waluty. Kurs EUR/PLN spadt wczoraj do 4,26,
| 100 zblizajac sie do lokalnych minimow z potowy kwietnia. Tym samym kurs zasadniczo
odrobit straty wywotane eskalacja konfliktu Izrael-Palestyna. Pod koniec minionego dnia
kurs EUR/PLN notowany byt na poziomie 4,26, tj. blisko 1 grosz nizej niz na zamknieciu
dzien wczesniej. Umocnieniu ztotego, ale takze innych walut naszego regionu pomogta
zwyzka eurdolara na rynkach globalnych i wzrost apetytu na ryzyko. Pozytywne nastroje

r 1.07

425 +— ———————————+ 105 widoczne byty takze na rynku papierow skrbowych, gdzie notowane byty spdki

o o0 oM o o0 o < -4 < -4 < wn wn wn , . . . . r r . . .
SO A A A A R A= G rentownosci. Wzrostowi wyceny krajowych papierow pomogt niewatpliwie spadek
— RPN ELR/USD (prawa of) rentownosci na bazowych rynkow dtugu, napedzony zgodnym z oczekiwaniami odczytem

inflacji CPl w kwietniu. W ciagu dnia rentownos¢ polskiej 10-latki notowana byta na

poziomie 5,63%, tj. 6 pkt. baz. nizej niz na wtorkowym zamknieciu. Wydarzeniem dnia
Zrodto: LSEG Datastream na krajowym rynku dtugu byta aukcja zamiany, na ktorej Ministerstwo Finansow
sprzedato obligacje OK0426, PS0729, DS1029, WZ1129 i DS1034 za tacznie 7,6 mld PLN
odkupujac papiery krotkoterminowe. Aukcja cieszyta sie duzym zainteresowaniem
inwestorow, jednak jej wyniki nie miaty duzego wptywu na rynek wtorny, ktory podazat
za trendami na rynkach globalnych.

Krajowy rynek stopy procentowej
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Rynki zagraniczne

Uwaga inwestorow na rynkach bazowych koncentrowata sie wczoraj na publikacji inflacji
| o w USA. Jej zgodny z oczekiwaniami odczyt spowodowat zwyzke eurodolara, ktory w
trakcie wczorajszej sesji wzrost do 1,0895, zblizajac sie do maksimum z potowy marca.
5.00 —— -100 Nieznaczna znizka inflacji w kwietniu utrzymuje w grze wrzesien, jako mozliwy termin
Iy 2y 3y 4y 5y ey 7Y 8 10V pierwszej obnizki stop procentowych przez Fed. Obecnie rynek wycenia
—=—Obligacje skarbowe (%) o ASW (bs, prawa o9 prawdopodobientwo ciecia stop przez Fed we wrzesniu na 60% wobec 52% przed
publikacja danych o inflacji w USA. Z tego tez powodu wczoraj spadaty rentownosci na
) bazowych rynkach dtugu. W ciagu dnia dochodowosci obligacji USA i Niemiec spadty o 6-
Zrédto: LSEG Datastream 9 pkt. baz. wzdtuz catej krzywej.
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream

Ceny surowcow [USD]
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Ztoto ‘s ROpa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: LSEG Datastream
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 10 maja
Konferencja prasowa prezesa

15:00 NBP Polska Maj
16:00 \l’?vi[sort uniwersytetu Michigan USA Maj 77.2 76.1

Poniedziatek 13 maja

Opis posiedzenia banku
centralnego

14:00 Polska Kwiecien

Wtorek 14 maja

11:00 Indeks ZEW Niemcy Maj 42.9 47 1 46.1
Saldo rachunku obrotow

14:00 biezacych EUR Polska Marzec 511m 325m 628m 120m
14:30 Inflacja PPl r/r USA Kwiecien 1.8% 2.2% 2.2%
16:00 Wystapienie prezesa Fed USA Maj

Przetarg zamiany obligacji Polska Maj
10:00 PKB r/r wst. Polska 1Q 1.0% 1.9% 1.8% 1.9%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Kwiecien 2.0% 2.4% 2.4% 2.4%
11:00 PKB r/r rew. EZ 1Q 0.1% 0.4% 0.4%
14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 3.5% 3.4% 3.4%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 0.6% 0.0% 0.4%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 4.6% 4.1% 4.2%
14:30 ‘Q’e"zi:’;"glfn;ﬁf]i{ek dla USA 10 maja 231k 220k
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Kwiecien 0.4% 0.2%

Piatek 17 maja
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Kwiecien 2.4% 2.4%

Poniedziatek 20 maja

Brak istotnych publikacji

makroekonomicznych
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 serwiséw 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



