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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o0 godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje wstepne dane o dynamice
+48 601 843 329 PKB w Polsce w 1Q br. Wedtug naszych szacunkoéw wzrost gospodarczy wyhamowat w
pierwszych trzech miesigcach tego roku do 3,2% r/r z 3,4% r/r w 4Q 2024. Aktywnos¢
Cezary Chrapek, CFA gospodarcza jest nieco stabsza od pierwotnych oczekiwan, na co wptyw ma wciaz
Ekonomista podwyzszona sktonnos¢ do oszczedzania gospodarstw domowych, obnizona aktywnos¢
. L inwestycyjna firm oraz niski wzrost w gospodarkach gtéwnych partneréw handlowych
Andrzej Kamiriski Polski. W kolejnych kwartatach wzrost PKB nieco przyspieszy, w gtownej mierze dzieki
Ekonomista spodziewanemu odrodzeniu inwestycji w srodki trwate.
Antoni Zalewski ® PL: O godz. 10:00 GUS przedstawi tez finalne wyliczenie inflacji CPI w kwietniu, ktora
Analityk wedtug wstepnego szacunku spadta do 4,2% r/r z 4,9% r/r miesiac wczesniej.
Najciekawsze informacje beda dotyczy¢ inflacji cen ustug. Zapewne pozostawata ona
podwyzszona wpisujac sie w scenariusz sygnalizowany przez prezesa Narodowego Banku
Polskiego, ze najblizsze posiedzenie Rady Polityki Pienieznej przyniesie stabilizacje
Kursy walut A% stop procentowych.
EUR/PLN 4.2290 -0.4% ® US: O godz. 14:30 poznamy natomiast dane o sprzedazy detalicznej w Stanach
USD/PLN 3.7713 1.0% Zjednoczonych w kwietniu. Wedtug konsensusu prognoz jej nominalna wartosc wyniosta
tyle samo co w marcu. Oznacza to dynamike 0,0% m/m po wzroscie w marcu o 1,8%
CHF/PLN 4.4988  -0.5% m/m, gdy konsumenci znaczaco zwiekszyli zakupy np. aut spodziewajac sie wzrostu ich
EUR/USD 1.1214 0.7% cen i utrudnionej dostepnosci po zmianach w polityce celnej D.Trumpa. We wtorek
poznalisSmy dane o inflacji CPl w USA w kwietniu, ktora byta nizsza od oczekiwan, a
wiec zmiany cen nie powinny byty odstrasza¢ konsumentow. Dane pokaza zatem czy
s o pogorszenie nastrojow amerykanskich gospodarstw domowych widoczne we
Rynek Pieniezny ) A bps wskaznikach koniunktury przetozyto sie w kwietniu na wzrost sktonnosci do
WIBOR 1M 5.40 -1 oszczedzania Amerykanow.
WIBOR 3M 024 ! Wydarzenia i komentarze
L ® PL: Saldo obrotéw biezacych wyniosto na koniec marca -1419 mln EUR wobec -77 mln
Obligacje PL (%) A bps EUR miesiac wczesniej, co okazato sie negatywna niespodzianka (konsensus prognoz
2Y 4.56 3 wynosit +125 mln EUR). Pogorszenie wynika gtownie z pogtebienia deficytu na rachunku
5y 5 02 10 obrotow towarowych z zagranica. W marcu wyniost on -1895 mln EUR wobec -966 mln

EUR w lutym. Jest to efekt wolnego wzrostu eksportu (+1,4% r/r liczac w EUR) i
10Y 5.44 1 Znaczacego przyspieszenia wzrostu importu - do 9,1% r/r z 2,5% r/r miesiac wczesniej.
Raport Narodowego Banku Polskiego do danych wskazuje, ze do stabego eksportu
przyczynia sie kondycja branzy motoryzacyjnej w Europie oraz wieksza konkurencja na
IRS PLN %) Abps rynkulunijnym. Przyspieszenie jmportu to natomiast efekt dwucyfrowego wzrostu

wartosci importowanych towarow trwatego uzytku, a takze zwigkszenia zakupow
2Y 4.32 5 towarow zaopatrzeniowych, w tym produktow z zelaza i stali. Analitycy NBP pisza, ze

»Wzrostowi importu sprzyja stopniowa poprawa koniunktury w polskiej gospodarce”.
5Y 4.26 Niemniej, odbicie po wielu miesigcach importu dobr posrednich moze tez wskazywac ,
10Y 4.59 6 ze za wysokim wzrostem zakupow z zagranicy w czesci stata przezorno$¢ firm w obawie
o wzrost cen po zmianach w polityce celnej na swiecie. Wojny handlowe psuja
perspektywy globalnego handlu i zwieksza niepewnos¢ co do przysztosci. Spodziewamy

'
-

Obligacje bazowe (%) A bps sie, ze w tym roku saldo obrotéw handlowych z zagranica nie bedzie pomagato
DE 10Y 268 1 wzrostowi PKB.
Us 10¥ 4.49 1 Rynki na dzis
Wydaje sie, ze mija euforia po porozumieniu USA-Chiny, co odzwierciedla¢ moga spadki
Gietdy pkt A% indeksow akcyjnych w Azji. Rentownosci dtugu USA sa pod presja wzrostowa w zwiazku z
’ obawami o negocjacje nad budzetem w Kongresie. Rynki zagraniczne czekaja na kolejne
WIG 103815.4 -0.4 wiesci na temat porozumien handlowych USA oraz na dzisiejsze dane o sprzedazy i
DAX 23527.0 0.5 produkcji zza oceanu. V. Putin i D. Trump zapowiedzieli, ze nie wezma osobiscie udziatu
S&P 500 5892.6 0.1 w rozmowach pokojowych miedzy Rosja i Ukraina, ktore maja sie odby¢ dzis w Turcji. Rosja

ma jednak wysta¢ grupe negocjatorow. Kurs EURPLN prawdopodobnie pozostanie w
przedziale 4,20-4,25 do konca tygodnia z szansa na umocnienie. Wciaz jest tez przestrzen
do wzrostu rynkowych stdp procentowych. BGK zaoferuje dzi$ papiery serii FPC0229,
FPC0231, FPC0332, FPC0235, a podaz wyniesie minimum 250 mln zt.

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty tracit na wartosci w pierwszej czesci dnia z ok. 4,235 do ok. 4,25, a potem odrabiat
straty zyskujac ponizej 4,23. Wydarzeniem dnia na rynku dtugu byta aukcja obligacji, na
ktorej resort finansow sprzedat papiery skarbowe za ok. 9 mld zt przy popycie ok. 12
mld zt. Na aukcji dodatkowej Ministerstwo uplasowato dodatkowo obligacje za ok. 798
mln zt. Najwiecej sprzedano obligacji PS0730. Po przetargu Ministerstwo Finansow
sfinansowato 63-64% tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Rentownosci obligacji
notowaty niewielkie zmiany przy lekkim wzroscie rentownosci krotkoterminowych i
dtugoterminowych stawek FRA. Krajowy rynek byt tez pod wptywem niewielkie wzrostu
rentownosci na rynkach bazowych.

Rynki zagraniczne

Na wczorajszej sesji dolar nieznacznie tracit do euro, co mogto wynika¢ z czynnikow
technicznych po wczesniejszej sporej zwyzce. Kurs EURUSD wzrost do 4.127 z 4,12, ale
potem powracit do poziomdw z otwarcia. Uwaga uczestnikow rynku byta skierowana jak
zwykle ostatnio na kolejne wypowiedzi D. Trump, ktéry przebywa z wizyta na Bliskim
Wschodzie oraz na rozmowy handlowe USA z Korea i Tajlandia. Na notowania rynkowe
wptywaty spekulacje, ze w tle negocjowanych porozumien handlowych USA maja
preferencje utrzymania stabszego dolara. Na bazowych rynkach dtugu rentownosci
rosty, czemu sprzyja¢ mogt skokowy wzrost cen ropy juz na otwarciu europejskiej sesji.
Stawki FRA dla euro rosty do 2 pb, a w USA do 7 pb, w tym gtownie dla dtuzszych tenorow.
Na rynkach akcji wyniki byty mieszane z przewaga spadkow indeksow. Sekretarz
generalny NATO M. Rutte powiedziat, ze w ciagu dwoch tygodni moze dojs¢ do postepu
w sprawie Ukrainy.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 09 maja
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Q1 12.4% 10.0% 8.2%
Decyzja S&P ws. ratingu Polska

Poniedziatek 12 maja

Brak waznych publikacji

Wtorek 13 maja

08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia Kwiecien 4.9% 5.0%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Maj -14.0 25.3 6.9
14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 2.4% 2.3% 2.4%

Sroda 14 maja

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Kwiecien 2.1% 2.1% 2.1%

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Maj

Saldo rachunku biezacego

EUR Polska Marzec -77 min -1419 min 123 min 1140 min

14:00

Czwartek 15 maja

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Kwiecien 4.2% 4.2%

10:00 PKB r/r wst. Polska Q1 3.2% 3.1% 3.2%
10:00 Produkcja ustug r/r Polska Luty 7.7%

11:00 PKB r/r s.a. rew. EZ Q1 1.2% 1.2%

11:00 :;".d“kqa przemystowam/m g7 Marzec 1.1% 1.5%

14:30 ‘Q’e"zi:’;"glfn;i‘f]i{ek dla USA 10 maja 228 tys. 230 tys.

14:30 Inflacja PPIr/r USA Kwiecien 2.7%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 1.4% 0.1%

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Kwiecien -0.3% 0.1%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 3.6% 3.4% 3.5%
16:00 w;j:ks Uniwersytetu Michigan USA Maj 52.2 53.0

16:00 1-roczne oczekiwania inflacyjne USA Maj 6.5%

Uni. Michian wst.

Poniedziatek 19 maja

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Kwiecien 2.2%

Zrodto: Bloomberg. Millennium Bank S.A.. Parkiet

illennium

—m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



