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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,3292 0,2%
USD/PLN 4,0198 -0,3%
CHF/PLN 4,4432 0,4%
EUR/USD 1,0767 0,5%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,86 0
WIBOR 3M 5,86 -1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,33 -1

5Y 5,54 -1

10Y 5,64 -8

IRS PLN (%) A bps
2Y 5,51 -10
5Y 5,12 -14
10Y 5,29 -8
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,50 -2

us 10Y 4,50 -13
Gietdy pkt. A%
WIG 84871,6 1,6
S&P 500 5127,8 0,5
Nikkei 225 38236,1 -0,6

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

6 maja 2024

W piatek dwie agencje (S&P i
Fitch) planuja przeglad ratingu
Polski. Ze wzgledu na mozliwosc
A2 poruszenia kwestii fiskalnych

/ A potencjalna reakcja rynkowa

sprowadzac sie powinno przede
7 .

Wykres tygodnia

Rating Polski wedtug najwiekszch agencji

wszystkim do wyceny obligacji.
Uwazamy jednak, iz jest zbyt
wczesnie, by agencje
zdecydowaty sie na zmiane
ratingu, badz perspektyw.
Mimo, iz ocena Polski wedtug
S&P oraz Fitch jest nizsza niz w
przypadku Moody'’s.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Rada Polityki Pienieznej nie powinna zaskoczy¢

W tym tygodniu spotyka sie RPP, aby podja¢ decyzje odnosnie do parametrow polityki
monetarnej. Decyzja zostanie ogtoszona w czwartek w godzinach popotudniowych. Uwazamy,
podobnie jak zdecydowana wigkszo$¢ analitykow i inwestorow, ze stopy procentowe utrzymane
zostang na niezmienionym poziomie. Znaczna czes¢ cztonkow RPP, w tym takze prezes A.
Glapinski wyraznie komunikuja chec¢ stabilizacji stop. Publikowane w ostatnim miesigcu dane z
polskiej gospodarki nie powinny tej oceny zmienic. Z tego tez powodu nie oczekujemy istotnej
zmiany wymowy komunikatu, ktory opublikowany zostanie po posiedzeniu. uwaga rynku
skupiona bedzie na konferencji prezesa NBP, ktdra odbedzie sie w piatek. Szczegélnie istotne
moga by¢ komentarze dotyczace perspektyw inflacji w obliczu zaproponowanych przez rzad
modyfikacji dziatan ostonowych w zakresie cen energii elektrycznej. Istotne moga byc¢ tez
komentarze odnosnie do wysokiej dynami realnej ptac i jej wptywu na inflacje, czy tez wptywu
stabszych danych z polskiego przemystu na sciezke wzrostu PKB w Polsce. W naszej ocenie
decyzja RPP, towarzyszacy jej komunikat, a takze wypowiedzi prezesa NBP nie powinny zmienic¢
oczekiwan zaktadajacych nikta przestrzen do ztagodzenia polityki pienieznej w tym roku.

Na koniec tygodnia zaplanowany jest przeglad ratingu Polski przez Fitch i S&P

Na piatek wieczor (juz po zamknieciu krajowego rynku finansowego) zaplanowana jest
publikacja przegladu ratingu Polski przez agencje Fitch i S&P. Jeszcze w marcu agencja Moody’s
utrzymata rating i jego stabilng perspektywe. Spodziewamy sie takich samych decyzji ze strony
Fitch i S&P. Ptynace z rzadu sygnaty wskazuja, ze wtadze beda chciaty podja¢ dziata
konsolidacyjne w finansach publicznych, aczkolwiek deficyt sektora general government
zapewne nadal bedzie w najblizszych latach wyzszy niz 3,0% PKB, z powodu koniecznosci wysitku
militarnego. Jednoczesnie utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca postawienia przed Trybunatem
Stanu prezesa Narodowego Banku Polskiego. Nie sa to naszym zdaniem warunki do zmian oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski w tej, jak i jesiennej, rundzie przegladu ratingu.

W tym tygodniu wstepne dane o nastrojach konsumenckich w USA w maju

W tym tygodniu kalendarium najwazniejszych danych makro z zagranicy jest ubogie. Sadzimy
zatem, ze inwestorzy beda analizowac ubiegtotygodniowe informacje zza Oceanu. Po
posiedzeniu Fed J.Powell stwierdzit, ze ,,osiagniecie pewnosci co do trwatego spadku inflacji
zajmie wiecej czasu”, a dane z rynku pracy, cho¢ stabsze od oczekiwan, jak na razie pozwalaja
na cierpliwe oczekiwanie na rozpoczecie obnizek stop procentowych. W tym tygodniu uwage
beda przykuwacé wypowiedzi amerykanskich bankieréw centralnych, a takze, cho¢ zapewne w
mniejszym stopniu, wstepny raport Uniwersytetu Michigan (piatek godz. 16:00). Bedzie on
obejmowat wyliczenie indeksu nastrojow konsumenckich w USA w maju. Wedtug konsensusu
wskaznik ten wynies¢ ma 76,1 pkt wobec 77,2 pkt w kwietniu. Oznaczatoby to stabilizacje
koniunktury konsumenckiej. Raport obejmowat bedzie takze wyliczenie oczekiwan inflacyjnych,
ktore nie sa juz w trendzie spadkowym. Informacje z USA z tego tygodnia nie powinny jednak
zmienia¢ oczekiwan, ze Fed jeszcze w tym roku rozpocznie cykl obnizek stop procentowych,
cho¢ taczna skala tagodzenia bedzie mniejsza niz cztonkowie Fed wyrazali w marcu.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Wycena ztotego do euro pozostaje stabilna od paru dni i nie zmieniaja tego zaréwno sygnaty ptynace z
otoczenia zewnetrznego (posiedzenie Fed, dane z rynku pracy USA), jak rowniez krotszy ubiegty tydzien
pracy w Polsce, ktory niejednokrotnie w przesztosci wykorzystywany byt do podbicia zmiennosci polskiej
waluty. W najblizszych dniach nie powinnisSmy, w naszej ocenie, doswiadczyc¢ istotnych ruchéw kursu
EUR/PLN. Mimo, iz na ten tydzien zaplanowane jest posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, to nie bedzie
ono - wzorem poprzednich miesigecy - zrédtem zmian w nastawieniu polskich bankieréow centralnych. Tym
samym, nie spodziewamy sie rynkowego wptywu wysoce prawdopodobnej decyzji o utrzymaniu stop
procentowych na polskie aktywa. Ciekawie zapowiadaja sie przeglady ratingu Polski, jakie planowane sa
przez Fitch i S&P na piatek (juz po zamknieciu rynkdw). Z uwagi jednak na mozliwa koncentracje agencji
na kwestiach fiskalnych reakcja rynkowe prawdopodobnie ograniczac¢ sie bedzie do wyceny obligacji
krajowych. Globalnie trudno wskazac¢ potencjalne momenty mogace generowac zmiennos¢. Tradycyjnie
tydzien po danych payrolls z USA jest ubozszy w publikacje. Nie inaczej jest tym razem. Inwestorzy
przystuchiwad sie beda wypowiedziom przedstawicieli najwiekszych bankow centralnych, ktore jednak nie
powinny odbiega¢ od biezacych narracji ze strony Europejskiego Banku Centralnego, czy amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. W rezultacie uwazamy, iz w najblizszych dniach kurs EUR/PLN pozostanie stabilny
wokot poziomu 4,32 i bedzie oczekiwat na impulsy kolejnych tygodni. Ryzykiem pozostaja kwestie
geopolityki. Obecnie przede wszystkim zwigzane z sytuacja na Bliskim Wschodzie, na co ostatnio - okoto
miesiac temu - ztoty zareagowat przejsciowa, ale nerwowa wyprzedaza.

USD/PLN ‘,

Kurs USD/PLN kolejny tydzien pozostaje ,,zamkniety” miedzy 4,00 a 4,0630. W naszej ocenie w obliczu
niewielkiego potencjatu do zmian ztotego w najblizszych dniach, to kwestie globalnej wartosci dolara beda
kluczowe dla kierunku zmian pary USD/PLN. Uwazamy, iz pierwsza potowe tygodnia dolar moze nieco sig
ostabiac, w efekcie ubiegtotygodniowych sygnatow z USA. W rezultacie kurs USD/PLN kierowac sie moze w
strone psychologicznej bariery 4,00.

EUR/USD 4.;

Swiezo po posiedzeniu Fed i danych z rynku pracy USA rynek eurodolara pozostaje mato zmienny. Z jednej
strony narracja FOMC ulegta zaostrzeniu, co jednak byto oczekiwane, z drugiej zas dane makro
rozczarowaty inwestorow, co nie zdarzyto sie od kilku miesiecy. Mozna zaryzykowac, iz obecnie eurodolar
szuka na siebie pomystu. Wsparcia nie powinno stanowi¢ w tym tygodniu kalendarium wydarzen, gdyz jest
ono ubogie w istotne pozycje. W efekcie kurs EUR/USD moze w naszej ocenie probowac dojs¢ do 200-
dniowej sredniej ruchomej (1,0796), jako kontynuacja trendow z ubiegtego tygodnia, by jednak nie znalez¢
na tyle silnych argumentow, aby pokonac ten opor techniczny. Niewykluczone zatem, iz najblizsze dni na
gtownej parze walutowej swiata uptyng dos¢ niemrawo. Poniedziatek jest dniem wolnym od pracy w
Wielkiej Brytanii, co dodatkowo wzmacnia przekaz o stabilizacji notowan - ze wskazaniem na anemiczny
wzrost - w tym tygodniu.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) ‘

Krajowe obligacje o 10-letnim terminie zapadalnosci podporzadkowane sa w duzym stopniu w rytm
nadawany przez rynki bazowe. Tam natomiast dominuja spadki dochodowosci, ktore, naszym zdaniem,
znajda dobry grunt na krajowym podworku. Oczekiwania spadku dochodowosci polskiego dtugu w naszej
ocenie znajduja bowiem uzasadnienie takze w czynnikach lokalnych. Mamy tu na mysli spowalniajaca
podaz na przetargach Ministerstwa Finansow, niedawno zapadta serige (PS0424), ktora powiekszy rynkowa
nadptynnosc¢, czy komfortowa realizacje potrzeb pozyczkowych przez Ministerstwo Finansow. Fakt, iz Rada
Polityki Pienieznej utrzyma w tym tygodniu stopy procentowe jest natomiast rynkowo w petni
zdyskontowany i nie spodziewamy sie z tego tytutu zadnej zmiennosci. Tym bardziej, iz zmianie nie ulegnie
zapewne takze narracja wiekszosci cztonkow RPP.

10Y DE (%) ‘,

Rynek z coraz wiekszym przekonaniem zaktada przyszty miesiac jako moment poczatku cyklu ciec stop
procentowych w strefie euro. Najnowszym paliwem dla opisywanych oczekiwan sa komentarze gtownego
ekonomisty Europejskiego Banku Centralnego, ktory przyznat, iz naptywajace dane utwierdzaja go w
przekonaniu, iz inflacja w strefie euro zmierza do celu banku, tj. poziomu 2%. W efekcie trend spadku
dochodowosci powinien by¢ zachowany.

10Y US (%) ‘

Rynek amerykanskich obligacji pozostaje w mieszanych nastrojach tj. z jednej strony reagujac na
zaostrzenie narracji Fed (cho¢ nie tak silne jak oczekiwano, gdyz wykluczono mozliwos¢ podwyzek stop
procentowych), z drugiej strony bedac pod wptywem stabszych od konsensusu danych z rynku pracy USA.
W naszej ocenie w tym tygodniu dojdzie do niewielkiej znizki dochodowosci, gdyz trudno bedzie
zrealizowac scenariusz powrotu Fed do zaostrzania polityki monetarnej, na co czes¢ rynku niedawno
jeszcze liczyta.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 06 maja

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

Wtorek 07 maja

Zamowienia w przemysle wda

08:00 iy Niemcy  Marzec -10.6%
10:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Marzec -0.7%
08:00 Produkcja przemystowa wda r/r Niemcy  Marzec -4.9%
14:00 Opis posiedzenia banku Wegry Kwiecien

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
Piatek 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 Kwiecien
centralnego
15:00 E(ér;ferenqa prasowa prezesa o o Maj
16:00 ‘I?Vz:;;ort uniwersytetu Michigan USA Maj 77.2

Poniedziatek 13 maja

Opis posiedzenia banku

14:00 centralnego

Polska Kwiecien

illennium
B bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str. 4



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dane i prognozy

24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB %rir 6.9 5.3 0.2 3.1 -0.3 -0.6 0.5 1.0 2.3 3.0 3.1 3.4
t b boci

Stopa bezrobocia % ko. | 58 52 5.1 5.1 54 50 50 5.1 53 50 49 5.1

rejestrowanego

Inflacja CPI %érrg’ 5.1 14.4 11.4 4.0 17.0 13.1 9.7 6.4 2.8 2.5 4.8 5.4

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.7 82.0 81.4 82.1 77.7 85.6 82.7 81.5 82.8 81.0 79.4

Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 5.75 5.50 6.75 6.75 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.50

WIBOR 1M %, k.0. 2.23 6.93 5.80 5.45 6.84 6.86 6.04 5.80 5.82 5.83 5.75 5.45

WIBOR 3M %, k.o. 2.54 7.02 5.88 5.29 6.89 6.90 5.77 5.88 5.88 5.82 5.67 5.29

WIBOR 6M %, k.o. 2.84 7.14 5.82 5.10 6.95 6.95 5.63 5.82 5.86 5.62 5.47 5.10

EUR/PLN k.o. 4.60 4.69 4.35 4.27 4.68 4.45 4.64 4.35 4.30 4.31 4.29 4.27

USD/PLN k.o. 4.06 4.40 3.94 3.79 4.29 4.1 4.37 3.94 3.99 3.99 3.89 3.79

EUR/USD k.o. 1.14 1.07 1.10 1.13 1.09 1.09 1.06 1.10 1.08 1.08 1.10 1.13

EURIBOR 3M %, k.o. -0.57 2.13 3.91 2.67 3.04 3.58 3.95 3.91 3.89 3.61 2.88 2.67

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 3M USD od %, k.o. 0.21 4.77 5.59 4.11 5.19 5.55 5.66 5.59 5.35 5.09 4.59 4.1
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

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 oséb)
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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