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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis$ rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Decyzje
+48 22 598 22 38 odnosnie do parametrow polityki pienieznej poznamy jutro po potudniu.

Spodziewamy sie, zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami i obecna retoryka
Andrzej Kaminski wiekszosci cztonkow Rady, ze RPP utrzyma stopy procentowe NBP. Nie sadzimy,
Ekonomista aby dane i informacje, ktore naptynety przez ostatni miesigc miaty zmienic¢
+48 22 598 20 10 komunikacje RPP. Na pigtek na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa

NBP A.Glapinskiego. Zapewne i ona nie przyniesie przetomowych informacji dla
Mateusz Sutowicz perspektyw polityki pienieznej w Polsce. Jednak potencjalnie ciekawe moga byc
Analityk rynkow finansowych ewentualne wypowiedzi prezesa dotyczace klarujacych sie rozwigzan dotyczacych
+48 22 598 22 36 cen no$nikow energii (energii elektrycznej, gazu) dla gospodarstw domowych oraz

stabszych od oczekiwan danych z przemystu i wptywie mocnego ztotego na
kondycje polskich eksporteréw. W warunkach inflacji bazowej powyzej celu
inflacyjnego i jej uporczywego charakteru nie sadzimy, aby w tym roku Rada

0,
Kursy walut A% Polityki Pienieznej zdecydowata sie na obnizke stop procentowych.
EUR/PLN 4,3114  0,0% L
USD/PLN 3,099  0,0% Wydarzenia i komentarze
CHF/PLN 4,4126 -0,2% ® PL: Rada Ministrow przyjeta wczoraj projekt ustawy o bonie energetycznym i
EUR/USD 1,0778 0,0% cenach energii. Najwazniejsza informacja z punktu widzenia gospodarki w skali
makro wydaja sie zapisy w Ocenie skutkow regulacji (OSR), wedtug ktoérych
rachunki gospodarstw domowych za energie elektryczna miatyby w Il pot. roku
PP o wzrosnac o 29%, a optaty za gaz o 15,0%. Oszacowana przez rzad skala wzrostu
Rynek Pieniezny *) & bps rachunku za energie elektryczna o 29% oznacza, ze zaktadany jest takze wyrazny
WIBOR 1M 5,87 2 wzrost optat dystrybucyjnych. Przypomnijmy bowiem, ze proponowany wzrost
WIBOR 3M 5,86 0 ceny energii elektrycznej wynosi 21%. Realizacja scenariusza przedstawionego w

OSR oznaczataby wzrost inflacji z powodu zwyzki cen nosnikow energii o ok. 1,5
pkt. proc., co bytoby nieco silniejszym wptywem niz nasze dotychczasowe
Obligacje PL (%) A bps zatozenia. Spodziewany wzrost inflacji w Il pot. roku bedzie argumentem dla Rady
Polityki Pienieznej za stabilizowaniem stép procentowych w tym roku.

2 >3 0 ®  GE: Produkcja przemystowa w Niemczech liczac w cenach statych spadta w marcu
5Y 5,44 -2 br. 0 0,4% m/m, po dwoch nieztych wzrostach w styczniu i w lutym. Dane za
10Y 5,59 -2 marzec okazaty sie bliskie konsensusowi prognoz. Pokazuja one, obok wczorajszych
danych o nowych zamowieniach, Ze jest za wczesnie na trwalsze ozywienie w
niemieckim przemysle. W kontekscie krajowego sektora wytwodrczego dane z

IRS PLN (%) A bps ostatnich tygodni wskazuja, ze zaktadane na ten rok ozywienie moze .mie'c':.
mniejsza skale niz sie spodziewalismy. Czekamy na kolejne odczyty dla weryfikacji
2y 5,44 -4 tego scenariusza.
5Y 5,07 -4 . Y
oy 515 . Rynki na dzis
Przed nami prawdopodobnie kolejna spokojna sesja zarowno na rynkach bazowych,
L . jak i rodzimym podworku. Niezmiennie od kilku dni ztotemu brakuje argumentéow za
Obligacje bazowe (%) A bps podbiciem zmiennosci i zmiang trendu horyzontalnego. Dominuje wyczekiwanie na
DE 10Y 2,43 -3 wynik rozpoczynajacego sie posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, ktory jednak jest
dosc¢ tatwy do przewidzenia. Nie uwazamy, by inwestorzy zareagowali na utrzymanie
us 10Y 4,44 -5 . - 2. R - 2,
stop procentowych, czy podtrzymanie biezacej narracji bankierow centralnych. W
rezultacie kurs EUR/PLN oscyluje wokot poziomu 4,31 i cho¢ w naszej ocenie
. o dysponuje potencjatem do niewielkiej znizki, to nie w najblizszych dniach. Na
Gietdy pkt. A% - . . , . ;
eurodolarze natomiast rynek konsekwentnie utrzymuje proby sforsowania poziomu
WIG 86483,5 -0,1 1,0796 (200-dniowa $rednia ruchoma), co - jak wskazywalismy juz w poniedziatek -
S&P 500 5187 7 01 nie powinno okazac sie skuteczne. Dzisiejsze dos¢ liczne wypowiedzi przedstawicieli
o ’ ’ Fed prawdopodobnie przejda bez echa w sytuacji, gdy ledwie tydzien temu
Nikkei 225 38256,6 1,5 zakonczyto sie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, a J.Powell przedstawit
Zrédto: LSEG Datastream najnowszy obraz gospodarki USA i perspektywy polityki pienieznej.

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

Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: LSEG Datastream

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream

Ceny surowcow [USD]
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Za nami kolejna sesja bez wiekszej historii. Kurs EUR/PLN - zgodnie z naszymi
przewidywaniami - oscylowat wokot poziomu 4,32 pozostajac mato zmienny. Wynika to
z faktu, iz kalendarium istotnych publikacji byto wczoraj puste. Najblizsze dni nie
powinnismy réwniez przynies¢ istotnych ruchow kursu EUR/PLN. Mimo, iz dzis konczy sie
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, to nie bedzie ono - wzorem poprzednich miesiecy
- zrodtem zmian w nastawieniu polskich bankieréow centralnych. Tym samym, nie
spodziewamy sie rynkowego wptywu wysoce prawdopodobnej decyzji o utrzymaniu stop
procentowych na polskie aktywa. Spokdj zagoscit ponadto w notowaniach obligacji
skarbowych. We wtorek - w slad za zmianami rynkow bazowych - dochodowosc 10-latki
obnizyta sie. Zmiana nie byta jednak znaczaca i wyniosta ledwie 2 pkt. baz. Rentownos¢
polskiego dtugiego konca krzywej zmalata zas do poziomu 5,59%.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz eurodolar zanotowat juz piata z rzedu sesje wzrostowa, to jednak skala zmian
- zwtaszcza w ostatnich dwdch dniach - byta mizerna. Wczoraj notowania zwyzkowaty o
okoto 30 pipsow. Niezmiennie - jak wspominalisSmy juz w poniedziatkowych raportach -
kurs EUR/USD prébuje dojs¢ do 200-dniowej Sredniej ruchomej tj. 1,0796. Zwiekszeniu
zmiennosci nie pomadgt powrdt do pracy (po poniedziatkowej przerwie zwiazanej z
Majowym Swietem Bankowym) inwestorow z Wielkiej Brytanii. Na bazowych rynkach
dtugu miniona sesja przyniosta kontynuacje trendéw zainicjowanych jeszcze w ubiegtym
tygodniu, tj. po posiedzeniu Fed. Dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki obnizyta sie we
wtorek o 5 pkt. baz. do 4,44% i coraz bardziej oddala sie od ustanowionego pod koniec
kwietnia potrocznego maksimum na poziomie 4,70%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 03 maja

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym

USA Kwiecien 303k 175k 200k

Poniedziatek 06 maja

Dzien wolny od pracy UK Maj
09:55 Indeks PMI w ustugach fin. Niemcy  Kwiecien 50.1 53.2 53.3
10:00 Indeks PMI w ustugach fin. EZ Kwiecien 51.5 53.3 52.9
10:30 Indeks Sentix EZ Maj -5.9 -3.6 -4.9

Wtorek 07 maja

Zamowienia w przemysle sa

08:00 m/m Niemcy Marzec -0.8% -0.4% 0.4%
10:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Marzec -0.7% -0.2%

08:00 Produkcja przemystowa sa m/m Niemcy  Marzec -1.7% -0.4% -0.6%
14:00 Opis posiedzenia banku Wegry Kwiecieh

centralnego

Czwartek 09 maja
Decyzja w sprawie stop

Polska  Maj 5.75% 5.75% 5.75%
procentowych

13:00 DECYZJa W sprawie stop UK Maj 5.25% 5.25%
procentowych

14;30 Wnioski o zasitek dla UsA 03 maja 208k 212k

bezrobotnych
Pigtek 10 maja

Decyzja Fitch w sprawie ratingu Polska Maj

Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska Maj
Opis posiedzenia banku

09:00 Czechy  Maj
centralnego
13:30 Opis posiedzenia banku E7 Kwiecief
centralnego
15:00 E%r;ferenqa prasowa prezesa Polska Maj
16:00 ‘I?Vz:;;ort uniwersytetu Michigan USA Maj 77.2

Poniedziatek 13 maja

Opis posiedzenia banku

14:00
centralnego
Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

Polska Kwiecien
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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 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 stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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.



