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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ konczy sie posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Decyzja co do
+48 22 598 22 38 parametrow polityki monetarnej zostanie ogtoszona w godzinach popotudniowych.

Uwazamy, zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami analitykow i inwestorow, ze
Andrzej Kaminski stopy procentowe utrzymane zostana na niezmienionym poziomie. Znaczna czesé
Ekonomista cztonkow RPP, w tym takze prezes A. Glapinski wyraznie komunikuja chec
+48 22 598 20 10 stabilizacji stop. Publikowane w ostatnim miesiacu dane z polskiej gospodarki nie

powinny tej oceny zmienic¢. Z tego tez powodu nie oczekujemy istotnej zmiany
Mateusz Sutowicz wymowy komunikatu, ktory opublikowany zostanie po posiedzeniu. Uwaga rynku
Analityk rynkow finansowych skupiona bedzie na konferencji prezesa NBP, ktora zaplanowana jest na piagtek na
+48 22 598 22 36 godz. 15:00. Szczegdlnie istotne moga by¢ komentarze dotyczace perspektyw

inflacji w obliczu zaproponowanych przez rzad modyfikacji dziatan ostonowych w
zakresie cen energii elektrycznej. Istotne moga by¢ tez komentarze odnosnie do
wysokiej dynami realnej ptac i jej wptywu na inflacje, czy tez wptywu stabszych

0,
Kursy walut A% danych z polskiego przemystu na sciezke wzrostu PKB w Polsce. W naszej ocenie
EUR/PLN 4,3066 -0,1% decyzja RPP, towarzyszacy jej komunikat, a takze wypowiedzi prezesa NBP nie
USD/PLN 4.0054 0.1% powinny zmienic¢ oczekiwan zaktadajacych nikta przestrzen do ztagodzenia polityki
’ ’ pienieznej w tym roku.
CHF/PLN 4,4074 -0,1%
EUR/USD 1,0748  -0,3% Wydarzenia i komentarze
®  PL: Wedtug szacunkow MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w
Rynek Pieniezny (%) A bps k\'/«{ietniu.QO 5,1%_2 5,'3% ml:esiqc wczesniej. Warto zauwazyc, ?e wa}rtoéé ta jest
nizsza niz w kwietniu ubiegtego roku, gdy stopa bezrobocia rejestrowanego
WIBOR 1M 5,84 -3 wyniosta 5,3%. Dane te obejmuja osoby zarejestrowane w urzedach pracy jako
WIBOR 3M 5,86 0 bezrobotne. Natomiast wedtug metodologii Eurostat stopa bezrobocia wyniosta w
marcu 2,9%, co jest najnizsza wartoscig w Unii Europejskiej (identyczna wartosc
zanotowano dla Czech). Bezrobocie w Polsce pozostaje bardzo niskie i wptywa na
Obligacje PL (%) A bps szybki wzrost ptac. Nie zaktadamy, aby najblizsze miesigce przyniosty istotny
wzrost bezrobocia w Polsce. Niskie bezrobocie i wysoka dynamika wynagrodzen
ZY 5,38 3 beda, naszym zdaniem, stanowity argument dla wiekszosci cztonkéw Rady Polityki
5Y 5,46 2 Pienieznej do stabilizowania stop procentowych w tym roku.
10Y 5,59 0

Rynki na dzis$

Ztoty rozpoczyna czwartkowe notowania od prob ztamania poziomu 4,30 za EUR. O ile
IRS PLN (%) A bps na rynek nie naptynety zadne nowe informacje wspierajace apetyt na ryzyko, to polska
waluta obnizyta sie - w relacji do euro - do ponad tygodniowego minimum i

2 2,40 4 jednoczesnie dolnego ograniczenia niemal miesiecznego kanatu 4,30 - 4,34. Trudno
5Y 5,04 -3 obecnie wyrokowac o skutecznosci ztamania wspomnianej bariery zwazywszy na fakt,
10Y 5,12 4 iz aprecjacji ztotego nie podzielajg inne waluty tej czesci Europy. Przed nami jedno

z kluczowych krajowych wydarzen tego tygodnia tj. wynik posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej. Nie zaktadamy jednak zmian zaréwno w poziomie stop procentowych, jak
Obligacje bazowe (%) A bps i narracji, stad uwaga inwestoréw przesunie sie na jutrzejsze wystapienie prezesa
NBP, czy rewizje ratingow Polski przez dwie agencje (S&P i Fitch).

DE 10Y 2,47 4
us 10Y 4,49 4
Gietdy pkt. A%
WIG 86888,7 0,5
S&P 500 5187,7 0,0
Nikkei 225 38132,2 -0,2

Zrédto: 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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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]

2800 -l 100

2300 fo-mmmmmmmmmmmmmmmm g <95

2200

90

2100 - 85

2000 77— 71— 11— 80

20-02
26-02
03-03
09-03
15-03
21-03
27-03
02-04
08-04
14-04
20-04
26-04
02-05
08-05

Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Zgodnie z oczekiwaniami to byta kolejna spokojna sesja w wykonaniu kursu EUR/PLN.
Notowania poruszaty sie wokot poziomu 4,32 pozostajac mato zmienne, w czym istotny
udzial miato ubogie kalendarium istotnych publikacji. Lokalnie dominuje oczekiwanie na
wynik dzisiejszego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, chol trzeba zaznaczy¢, z
bardzo wysokim prawdopodobienstwem stopy procentowe zostang ponownie utrzymane.
Tym samym, nie spodziewamy sie rynkowego wptywu decyzji o stabilizacji stop
procentowych na polskie aktywa. Emocji prozno szukac¢ ponadto w notowaniach polskich
obligacji. Wczorajsze zmiany byty marginalne i polegaty w wiekszosci na anemicznej
korekcie niedawnych spadkow dochodowosci wzdtuz catej krzywej.

Rynki zagraniczne

Wczorajszej zmiennosci eurodolara blizej byto do sesji ,Swigtecznych” niz do
»standardowych” notowan. Zakres zmian gtownej pary walutowej swiata nie przekroczyt
30 pipsow, a kurs EUR/USD oscylowat wokot poziomu 1,0740. Taka sytuacja nie powinna
jednak dziwi¢ w obliczu niemal pustego wrecz kalendarza istotnych danych
makroekonomicznych zaréwno dnia wczorajszego, jak i catego tygodnia. Jedynie nieco
ciekawiej prezentowaty sie notowania obligacji na rynkach bazowych. W dniu
wczorajszym  zakonczeniu ulegt trend spadku dochodowosci  zainicjowany
ubiegtotygodniowym posiedzeniem amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Dochodowosc
10-latki USA wzrosta o 4 pkt. baz. do 4,49%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 03 maja

Zmiana zatrudnienia poza

ezl 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 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



