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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny przedstawi finalne dane o inflacji
+48 22 598 22 38 CPI w marcu, wraz ze szczegotowymi informacjami o zmianach cen w koszyku

konsumpcyjnym. Przypomnijmy, ze wedtug wczesniejszego szacunku indeks CPI
Andrzej Kaminski obnizyt sie do 1,9% r/r z 2,8% r/r w lutym, a wiec silniej od oczekiwan. W danych
Ekonomista najbardziej interesujace beda dane o inflacji cen ustug. Cho¢ w marcu zapewne
+48 22 598 20 10 obnizyta sie wzgledem lutego, gdy wyniosta az 7,0% r/r, to nadal znaczaco

przewyzsza cel inflacyjny NBP. Inflacja cen ustug utrzymuje wysoka inflacje
Mateusz Sutowicz bazowa (liczona jako CPI bez cen zywnosci i energii), ktéra w marcu, wedtug
Analityk rynkow finansowych naszych obliczen, wyniosta 4,5-4,6% r/r wobec 5,4% r/r w lutym. Inflacja bazowa
+48 22 598 22 36 bedzie w wolnym tempie zbiega¢ do celu inflacyjnego, stad Rada Polityki

Pienieznej stusznie stabilizuje stopy procentowe NBP pomimo catosciowego
wskaznika CPl w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego.

Kursy walut A% ® EZ: 0 godz. 11:00 Eurostat opublikuje dane o produkcji przemystowej w strefie
5 euro w lutym. Wedtug konsensusu prognoz wzrosta ona o 1,1 m/m po spadku o 3,2%

EUR/PLN 4,2588 0,2% m/m w styczniu. Wymowa danych powinna byc¢ taka, ze sektor wytworczy strefy

USD/PLN 3,9600 -0,2% euro minat dotek tego cyklu. Widac to juz w danych dla Niemiec, gdzie produkcja

CHF/PLN 4,3550 0,1% przemystowa rosta w okresie styczen-luty br.

EUR/USD 1,0751 0,0% ® US: O godz. 14:30 poznamy natomiast dane o sprzedazy detalicznej w Stanach
Zjednoczonych w marcu. Konsensus prognoz wskazuje na wzrost o 0,3% m/m, po
wzroscie o 0,6% m/m w lutym. Jeszcze wczesniej w styczniu sprzedaz mocno

i aniad o spadta, bo 0 1,1% m/m. Po danych za marzec bedziemy mieli komplet informacji

Rynek Pieniezny %) & bps o sprzedazy detalicznej w catym 1Q 2024, a realizacja konsensusu oznaczataby

WIBOR 1M 5,82 -1 stagnacje sprzedazy w USA. Nie bytby to jednak sygnat, ze wydatki konsumenckie,

WIBOR 3M 5,86 1 ktore w ostatnich kwartatach stanowity gtownga sita napedowa tej gospodarki, tez
byty stabe. Amerykanskie gospodarstwa domowe przesunety swoje dochody w
kierunku ustug, a sprzedaz detaliczna dotyczy niemal catkowicie z towardw.
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5y 5,58 8 ® PL: Saldo obrotow biezacych wyniosto w lutym 465 miln EUR wobec 1742 mln EUR
w styczniu. Dane okazaty sie nizsze od konsensusu, ale wyzsze od naszych
oczekiwan. Za nizsza niz miesigc wczesniej nadwyzke na rachunku biezacym,
odpowiada saldo obrotow towarowych z zagranica, ktore obnizyto sie do 310 mln
EUR z 1297 mln EUR w styczniu. Wynik ten jest rezultatem wzrostu eksportu (liczac
IRS PLN (%) A bps w EUR) 0 0,4% r/r po spadku o 4,5% r/r w styczniu oraz wzrostu importu o 0,9% r/r
po spadku o 5,3% r/r. Jest to pierwszy od niemal roku wzrost r/r importu. Raport

10Y 5,69 8

2Y 5,65 9 . L R
Narodowego Banku Polskiego do danych pokazuje, ze eksport nadal znajduje sie

SY 5,25 8 pod negatywna presja popytu z zagranicy. Import, o ile nadal staby, o tyle zaczyna

10Y 5,31 6 powolni wychodzi¢ z dotka (liczac w EUR). Niemniej, szacujemy, ze saldo obrotow

towarowych ponownie miato w 1Q 2024 dodatni wktad do rocznej dynamiki PKB.
W lutym saldo rachunku biezacego, liczac jako kroczaca suma 12-miesieczna,
Obligacje bazowe (%) A bps obnizyto sie do 1,4% PKB z 1,5% PKB w styczniu. Oczekujemy, ze saldo rachunku
DE 10Y 2 45 3 C/Aw tym Iujeciu na koniec 2024 r. wyniesie -0,3% PKB, aczkolwiek nie powinno
US 10y 4’56 ; to wywierac negatywnego wptywu na kurs ztotego.

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Po burzliwych przetasowaniach ubiegtego tygodnia, gdy dolar wyraznie zyskat na
wartosci wchodzimy prawdopodobnie w wyraznie spokojniejszy moment dla rynkow

WIG 83492,3 1.1 finansowych. Po pierwsze, kalendarium danych makroekonomicznych nie zawiera - w
S&P 500 5199,1 0,7 naszej ocenie - istotnych publikacji. Po drugie, eskalacja napigecia na linii Iran - Izrael
Nikkei 225 39546 8 03 okazata sie by¢ poki co krotkotrwata. Po trzecie, wskazania techniczne sugeruja

wyczerpywanie sie potencjatu do kontynuacji ubiegtotygodniowych trendow. Kurs
EUR/PN rozpoczyna tydzien wokot poziomu 4,2750 i uwazamy, ze nie powinien
Znaczaco sie zmienic dzis, a takze w perspektywie najblizszych dni.

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

Po kilku dniach konsolidacji wokét poziomu 4,2650 tj. 4-letniego minimum koniec
tygodnia przyniost ostabienie ztotego. Notowania EUR/PLN siegnety bariery 4,28, co
najlepiej oddaje o jak niewielkiej skali korekty piszemy. Warto jednak zaznaczyc, iz
niewielki zasieg ostabienia ztotego pozytywnie wyrdzniat go sposrdod walut regionu.
Przyktadowo w piatek kurs EUR/HUF wzrost o niemal 1%. Umocnienie dolara na
miedzynarodowych rynkach sprawito natomiast, iz kurs USD/PLN powrécit powyzej
psychologicznej bariery 4,00. Na krajowym rynku dtugu dochodowos¢ nieznacznie
105 znizkowata w stosunku do porannego otwarcia. Byto to poktosie ruchéw rynkow
bazowych - przede wszystkim obligacji amerykanskich, gdzie inwestorzy konsekwentnie
w ostatnim czasie studza oczekiwania na szybkie obnizki stop procentowych Fed.
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Rynki zagraniczne

Euro stabto w piatek - podobnie jak w poprzednich dniach - do wszystkich gtéwnych
Krajowy rynek stopy procentowej walut. Bodaj najbardziej spektakularne zmiany obserwowane byty w przypadku
eurodolara, ktory na koniec pigtkowej sesji ledwie utrzymywat sie powyzej poziomu
1,06, choc¢ jeszcze w miniony poniedziatek notowany byt az 2,5 centa wyzej. Takie
zachowanie kursu EUR/USD to wypadkowa z jednej strony wyzszej od oczekiwan inflacji
w USA, z drugiej przygotowania gruntu pod czerwcowa obnizke stop procentowych w
strefie euro po kwietniowym posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego. Stabosc¢
wspolnej waluty widoczna byta takze w relacji z frankiem szwajcarskim. Kurs EUR/CHF
obnizyt sie ponizej poziomu 0,97.

Zrodto: LSEG Datastream
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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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Zrédto: LSEG Datastream
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 12 kwietnia
Saldo rachunku obrotéw

14:00 biezacych (EUR) Polska Luty 1742m 465m 780m -60m
16:00 INdeks umwersytetu Michigan e ywiecien 79.4 77.9 79.0
Poniedziatek 15 kwietnia
10:00 Inflacja CPI finr/r Polska Marzec 2.8% 1.9%
11:00 Produkcja przemystowa sa m/m EZ Luty -3.2% 1.1%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Marzec 0.6% 0.3%
Wtorek 16 kwietnia

04:00 PKBr/r Chiny 1Q 5.2% 4.6%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Marzec 7.0% 5.4%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Marzec 5.5% 4.5%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Kwiecien 31.7 35.0
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Marzec 5.4% 4.6%
15:15 Produkcja przemystowa r/r USA Marzec 0.1% 0.4%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Marzec 2.6% 2.4%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Kwiecien

Czwartek 18 kwietnia

Whioski o zasitek dla

14:30 USA 12 kwietnia 211k
bezrobotnych

16:00 SPrzedaz domow na rynku USA Marzec 4.38m 4.22m
wtornym

Piatek 19 kwietnia

Brak istotnych publikacji

Poniedziatek 22 kwietnia

10:00 Inflacja PPIr/r Polska Marzec -10.1% -9.5% -9.1%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Marzec 3.3% -1.0% -2.2%
10:00 Produkcja bud.-montazowa r/r Polska Marzec -4.9% -4.3% -3.5%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Marzec 12.9% 12.1% 11.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Marzec -0.2% -0.1% -0.2%

Zrodto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



