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Fixing NBP Zmiana
w kw.ietniu. rqczny wskaz’nilf inflacji bazowejj (bez cen Zywnos’ci i pal.ivs./) ustabilizowat sie rlwa.3,’9%.r/r p? EUR 452908 -0,04%
tym, jak miesigc temu wzrdst do tego poziomu z 3,7% r/r. Dynamiki pozostatych wskaznikéw inflacji
bazowej r/r zwyzkowaty w kwietniu, gtéwnie odzwierciedlajac drozejgce ustugi (w tym te, ktérych ceny uSD 3,7288 -0,23%
s3 quasi regulowane). CHF 4,1347 -0,16%
. . . sz 0,
Niewielka zmiennos¢ na rynku dtugu Gl e el
. 0,
W poniedziatek krzywa UST pozostata bez zmian na 0,15% (2Y) i przesuneta sie w goére +2 pb. do ey e DRl
odpowiednio 1,65% (10Y) i 2,36% (30Y). Podobnie zachowata sie krzywa niemiecka, ktdra nie zmienita Walutv B Zmi
sie w segmencie 2Y, pozostajac na -0,65% i podniosta sie +2 pb. do odpowiednio -0,11% (10Y) i 0,45% IUYIEazOWe iana
(30Y). Rano dochodowosci po obu stronach oceanu bardzo nieznacznie obnizyly sig po tym, jak dane o EURUSD 1,2153 0,09%
sprzedazy detalicznej w Chinach w kwietniu okazaty sie by¢ stabsze niz oczekiwano. Popotudniowy ruch EURJPY 132,75 -0,04%
w gorg wsrod swoich przyczyr.1 mlla’f wypoywedm Richarda C.Iarldy z Fed. O’znaij on, ze jesli pojawi sie EURGBP 0.8595 -0.21%
zagrozenie dla wzrostu oczekiwan inflacyjnych, to Fed moze zareagowac. W tym samym komentarzu
Clarida stwierdzit jednak, ze mimo oczekiwan 7,0% wzrostu PKB w tym roku, rynek pracy rozczarowuje. EURCHF 1,0977 0,25%
W tle byta informacja o tym, ze w marcu miat miejsce rekordowy naptyw inwestycji na amerykariski USDJPY 109,21 -0,14%
rynek dtugu, +118,87 mld USD vs. odptyw na poziomie -65,46 mld USD.
Waluty Region Zmiana
Dzi$ od rana obserwujemy wzrosty na rynkach akcji w Azji w ramach odreagowania obaw o wieksza uty Regionu :
skale zachorowar z korica tygodnia. W powrocie optymizmu nie zaszkodzito negatywne zaskoczenie CZKPLN 0,1783 0,22%
danymi PKB z Japonii. Sgdzimy, ze wciggu dnia rentownosci na bazowych rynkach beda stabilizowac sie HUFPLN 1,2894 1,32%
wobec braku publikacji wazniejszych danych makro. W drugiej potowie tygodnia czeka nas ogtoszenie PLNRON 1.0888 0.05%
wstepnych danych PMI z Eurostrefy, gdzie widzimy ryzyko negatywnego zaskoczenia wskaznikami d .
przemystu, co moze nieco obniza¢ dochodowosci.
L. , Rynki diugu Zmiana
Krzywa SPW $miato do gory Polska OK0423  0.25 0.076
W poniedziatek krajowa krzywa dalej przesuwata sie do gory, lokujac sie +7pb. na 0,25% (2Y), +8pb. na Polska DS0726 1,43 0,100
1,43% .(5Y) i +9pb. na .1,99% (1OY).VW tym samym kierunkl{ i podobng.j skali ruchy miaty miejsce na Polska DS1030 1,99 0,088
krzywej IRS w segmencie 5-10Y. Zmiany te byty konsekwencjg spekulacji na temat wptywu rzgdowego -
programu spoteczno-gospodarczego na oczekiwang dynamike PKB. Czynniki globalne i publikacje Niemcy 10L -0,12 0,007
danych o inflacji bazowej byty jedynie ttem dla tych zmian. Francja 10L 0,29 0,028
Dzi$ brak jest publikacji wazniejszych danych, co naszym zdaniem powinno stabilizowa¢ rynek dtugu. USA 10L 1,65 0,017
Oczekiwane w dalszej czesci tygodnia publikacje wstepnych danych PMI z Eurostrefy (spodziewamy sie _
negatywnego zaskoczenia komponentem przemystowym), moge wspieraé nieznaczng korekte w dét Stopy bankéw ?“}F’a zZmiana
ostatnich zwyzek dochodowosci. centralnych biezaca
. . Polska 0,10 29 maj 20
EURUSD stabilny pomimo komentarzy z Fed S B 000 16mar16
W poniedziatek EURUSD prébowat kontynuowac pigtkowa wspinaczke, jednak ruch ten byt wyrazniejszy USA 0-0,25 16 mar 20
jedynie rano. Po potudniu europejskiego czasu miata miejsce korekta, ktéra sprowadzita EURUSD z
powrotem na 1,2150, po tym jak w ciggu dnia osiggnat on przez chwile 1,2170. W tle, jednak bez WIBOR % Zmiana
jednoznacznego wptywu na wycene dolara do euro, byty wypowiedzi Richarda Claridy z Fed
(umiarkowanie jastrzebie) oraz informacje o silnym marcowym naptywie srodkéw na rynek UST. ON 0,10 -
1M 0,18 -
Dzi$ od rana EURUSD rosnie, zas USDJPY spada (pomimo negatywnego zaskoczenia danymi PKB z
- S S . " . 3M 0,21 -
Japonii) w czym pomagaja silne poranne zwyzki na gietdach w Azji oraz kontraktéow futures na
europejskie i amerykanskie indeksy gietdowe. W dalszej czesci dnia spodziewamy sie kontynuacji 6M 0,25 0,01
umac.ni?rﬂa euro dodolara V\fobec widocz?ego p.owr?tu apetytu naryzyko. Druga potowa tygodnia moze Rynki kapitatowe e
przynies¢ korekte tych ruchdw, przy okazji publikacji wstepnych danych PMI z Eurostrefy.
. . . . . WIG 63095,1 1,38%
Ztoty bez zmian pomimo umocnienia walut regionu FTSE 100 70329 0.15%
W poniedziatek EURPLN wspinat sie do godzin popotudniowych wraz z stabnacym dolarem, w DAX 15396,6 -0,13%
szczytowym punkcie osiggajac 4,5430. Po potudniu trend odwrdcit sie i ostatecznie EURPLN zamknat sie DJl 34327.8 0.16%
TOPIX 1878,9 -0,24%
Bank Gospodarstwa Krajowego Kontakt: Biuro Badan i Analiz tel. (+48 22) 596-59-13 Szanghaj 3517,6 0,78%

ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa Biuletyn sporzadzili: Piotr Dmitrowski, Konrad Soszyriski, Pawet
Notowania z korica ostatniego dnia roboczego, zmiana
w stosunku do poprzedniego notowania (dla stop
bankow centralnych - od ostatniego posiedzenia).
Zrédta informacji: Bloomberg, Thomson Reuters, PAP,
GUS, NBP, NYMEX, GPW
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na poziomie 4,5260, tj. zblizonym do otwarcia. Przez wieksza czes¢ dnia Dzi$ rano widoczny jest wzrost apetytu na ryzyko, co powinno wspiera¢
zmiany ztotego odzwierciedlaty ruchy na EURUSD, za$ towarzyszyto im naszg walute. Sadzimy, ze w drugiej potowie tygodnia moze mie¢ miejsce

umocnienie walut regionu do euro.

odreagowanie i wyprzedaz ztotego wraz ze spodziewanym korekcyjnym
ostabieniem wspdlnej waluty europejskiej.

Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych

Data Godz Kraj Publikacja Okres Jednostka Prognoza Konsensus Poprzednio
18.05.2021  11:00 EU Wstepny PKB, r/r kw. | % - -1,8 -1,8
18.05.2021  14:30 us Pozwolenia na budowe kwi Min - 1,77 1759
18.05.2021  14:30 us Rozpoczete budowy domow kwi Min - 1,71 1739
19.05.2021  11:00 EU Inflacja, ostateczne dane, r/r kwi % - 1,6 1,6
20.05.2021  08:00 DE PPl r/r kwi % - 51 37
20.05.2021  10:00 PL Zatrudnienie w przedsigbiorstwach kwi % 11 11 -1,3
20.05.2021  10:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw kwi % 11,2 10,4 8
20.05.2021  11:00 EU Bilans obrotoéw biezgcych mar Bin EU - - 13,3
20.05.2021 14:30  US Nowi bezrobotni pt‘;’/gf' tys. - 450 473
20.05.2021  14:30 us Indeks biznesu Phil FED maj - - 43 50,2
Fixing NBP Bazowe pary walutowe
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Wspotpraca z klientami (dealerzy korporacyjni) Organizacja Emisji Instytucje Finansowe
Aleksandra Szafranska, tel. (+48 22) 475-30-18 Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50 Joanna Wrobel, tel. (+48 22) 475-85-63
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93 Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12 Anna Rywacka, tel. (+48 22) 475-93-66
Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08 Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11 Iwona Burzynska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60
Michat Kudosz, tel. (+48 22) 475-30-71
Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20
Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09
Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych Biuro Badan i Analiz
Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31 Mateusz Walewski — Dyrektor Biura, tel. (+48 22) 596-59-13
Tomasz Dziedzic — Region Krakéw, Katowice, Kielce, Rzeszéw, tel. (+48 22) 475-66-32 Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 522-92-17
Katarzyna Jasinska — Region Warszawa, £t6dz, tel. (+48 22) 475-66-35 Konrad Soszyriski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 599-84-64
Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, tel. (+48 22) 475-66 -34 Agnieszka Kowalczyk — Menedzer ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 596-59-13
Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Godra, tel. (+48 22) 475-66-33 Rafat Boguszewski — Ekspert. ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 599-82-44
Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, tel. (+48 22) 475-66-36 Maciej Rozkrut — Ekspert. ds. analiz sektorowych, tel. (+48 22) 599-84-61

Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkéw
Adam Pitat — Menedzer ds. analiz rynkéw
Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz, tel. (+48 22) 475-84-62

Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) stanowi ,publikacje handlowa” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: ,,Rozporzadzenie 565”). Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi
zapewniajacymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych ani nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badar inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 565; badz (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2
pkt. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; badz (c) ustugi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30
maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankéw powierniczych, badz (d) zachety do nabywania, zbywania, dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji; badzZ (e) porady inwestycyjnej, podatkowej,
prawnej, lub innego typu; badz (f) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nig objete; badz (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Bank Gospodarstwa Krajowego Kontakt: Biuro Badan i Analiz tel. (+48 22) 522 9213 3
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Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i moga ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniajg w Publikacji
jakichkolwiek indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadar potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autoréw
zostaty sporzadzone przez nich w sposdb samodzielny. Publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych
publicznie w momencie jej sporzadzenia lub pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzgdzenia i nie bedzie podlegac aktualizacji. Bank
nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych zrédtowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich
decyzji inwestycyjnych. Publikacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatow,
w szczegdlnosci zyskdw lub innych korzysci z transakgji realizowanych na jej podstawie lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Brak jest powigzan oraz okolicznosci, ktére mogtyby mie¢ negatywny wptyw na obiektywnos¢ Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach
Swiadczenia Ustug Inwestycyjnych lub Ustug Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich
barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom interesow.

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawa z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek
formie niniejszej Publikacji, w catosci lub w czesci, lub wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowarn celem publikacji, bez pisemnej zgody Banku jest zabronione.

Ewentualne oceny formutowane w Publikacji zostaty dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci analizy fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i
technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia przysztych parametrow rynkowych bazujac na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej
towarzyszy ryzyko, ze zmiany rynkowe bywaja determinowane réwniez przez niefundamentalne czynniki. Analiza poréwnawcza polega na poréwnywaniu wycen rynkowych
aktywow o podobnych charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Analiza poréwnawcza niesie
ryzyko zwigzane z wycigganiem btednych wnioskdw przy poréwnywaniu nietozsamych aktywow. Analiza rynkowa jest zorientowana na przewidywaniu zmian popytu i podazy
na dane aktywo. Bazuje ona jednak na czesciowej wiedzy rynkowej oraz czesto opdéznionych danych, co przektada sie na ryzyka dla formutowanych wnioskdw. Analiza
techniczna polega na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu okreslenia, w jaki sposéb uksztattujg sie one
w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajace z tego, ze zjawiska z przesztosci nie musza sie powtdrzy¢ w przysztosci.

Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa; Infolinia: 801 598 888, +48 22 599 8888 Faks: +48 22 627 03 78 e-mail:
bgk@bgk.pl

Organem sprawujacym nadzor nad dziatalnoscig Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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