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Gtowny Ekonomista ®  GE: Dzi$ o godz. 11:00 poznamy wyliczenie za kwiecien indeksu ZEW obrazujacego
+48 22 598 22 38 nastroje inwestorow i analitykow co do gospodarki Niemiec. Konsensus prognoz
wskazuje na wzrost indeksu do 36,0 pkt z 31,7 pkt miesiac wczesniej. Rosnie optymizm
Andrzej Kaminski do co przysztej koniunktury w Niemczech, cho¢ ryzyko recesji w 2024 r. utrzymuje sie.
Ekonomista ® PL: O godz. 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej w marcu. Na podstawie
+48 22 598 20 10 opublikowanych przez GUS danych o inflacji cen towardw i ustug konsumpcyjnych
szacujemy, iz gtdbwna miara inflacji bazowej, wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci
Mateusz Sutowicz i energii spadt w minionym miesiacu do 4,7-4,8% r/r z 5,4% r/r w lutym. W marcu uwage
Analityk rynkow finansowych zwraca spowolnienie wzrostu cen ustug, ktory wyniost 0,3% m/m i 6,6% r/r. Dane te nie
+48 22 598 22 36 powinny wptynac na rynkowe oczekiwania co do sciezki stop proc. w Polsce.
® US: O godz. 15:15 poznamy natomiast dane o produkcji przemystowej w Stanach
Zjednoczonych w marcu. Konsensus prognoz wskazuje na wzrost o 0,4% m/m po
Kursy walut AY% wzroscie o 0,1% m/m w lutym, a wiec pewna poprawe wzgledem wczesniejszych
miesiecy. Na ten moment, przy perspektywach pozniejszego rozpoczecia obnizek stop
EUR/PLN 4,2956 0,9% procentowych przez Fed, koniunktura w amerykanskim przemysle w najblizszych
USD/PLN 4,0372 1,9% miesiacach pozostaje nadal niepewna.
CHF/PLN 44142 1,4% Wydarzenia i komentarze
EUR/USD 1,0638 -1,1% i
® US: Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w marcu o 0,7% m/m po wzroscie o 0,9% m/m
miesigc wczesniej. Dane znaczaco przewyzszyty oczekiwania. Dodatkowo podniesiono
s o szacunek za luty. Rowniez po wytaczeniu z catosci danych kategorii charakteryzujacych
Rynek Pieniezny ) A bps sie wysoka zmiennoscia (auta i czesci do nich, a takze paliw) sprzedaz wzrosta o 1,0%
WIBOR 1M 5,82 0 m/m, po wzroscie o 0,5% m/m. Dane moga by¢ podbite przez efekt sSwiat
WIBOR 3M 5.86 0 wielkanocnych, jednak ogolna ich wymowa jest bardzo dobra. Amerykanscy konsumenci
4 maja przestrzen do zwiekszania wydatkow, czemu sprzyja dobra sytuacja na rynku
pracy. Wobec duzego potencjatu do wzrostu konsumpcji, Fed bedzie nadal ostrozny co
do poczatku i skali tagodzenia polityki pienieznej w nadchodzacych kwartatach.
Obligacje PL (%) A bps - . . . S - .
PL: W marcu inflacja CPI wyniosta 2,0% r/r, a wiec nieco powyzej szybkiego szacunku
2Y 5,34 5 GUS na poziomie 1,9% r/r. W skali miesiaca ceny konsumenta wzrosty w lutym o 0,2%
5Y 5,61 3 m/m, do czego w gtownej mierze przyczynity sie wzrosty cen komponentow bazowych.
Szczegolnie warto odnotowa¢ wyhamowanie dynamiki cen ustug, ktore w skali m/m
10Y 5,76 7 wzrosty o zaledwie 0,3%. To pozytywna niespodzianka, tym bardziej, ze wysokie koszty
pracy, a takze energii wywieraja presje na wzrost cen ustug. Odczyt za marzec do w
naszej ocenie dotek inflacji w tym roku i kolejne miesigce przyniosa jego zwyzke i
IRS PLN (%) A bps powrdt inflacji powyzej celu NBP. Szczegolne wyrazne przyspieszenie nastapi w Il pot.
roku, po wycofaniu zamrozenia cen energii. Dane te nie zmieniajg dotychczasowych
2y 5,68 3 oczekiwan co do Sciezki stop procentowych w Polsce. Inflacja bazowa utrzymywac sie
5Y 5,36 12 bardzie w najblizszych kwartatach powyzej celu banku centralnego, co przekonuje do
10y 5 43 11 stabilizacji stop procentowych w najblizszych miesiacach.

®  CN: Produkt krajowy brutto w Chinach wzrdost w 1Q 2024 o 5,3% r/r po wzroscie o 5,2%
r/r kwartat wczesniej, co okazato sie pozytywna niespodzianka. W ujeciu kw/kw PKB
Obligacje bazowe (%) A bps przyrost o 1,6% kw/kw, a wiec szybciej niz w 4Q 2023 (1,2% kw/kw). Dane za caty 1Q
2024 to dobra informacja, gdyz zmniejsza obawy o wptyw negatywnych tendencji w
DE 10Y 2,44 tamtejszym sektorze nieruchomosci mieszkaniowych. Natomiast dane o produkcji
us 10Y 4,63 przemystowej i handlu w marcu, ktére poznalismy razem z szacunkami PKB, pokazuja,
Ze o utrzymanie takiego wzrostu jak w 1Q 2023 moze nie byc tak tatwo. Niemniej handel
sSwiatowy powoli nabiera tempa, ktore powinno zwiekszy¢ sie wraz z
Gietdy pkt. A% zmaterializowaniem sie obnizek stop procentowych w gospodarkach rozwinietych
(strefa euro, USA).

N A

WIG 83173,1 0,4 - =
S&P 500 5061,8 1,2 Rynki na dzis
Nikkei 225 38471,2 -1,9 Nasilajace sie umocnienie dolara na miedzynarodowych rynkach kieruje kurs EUR/PLN
7rodio: LSEG Datastream powyzej poziomu 4,31. Dzi§ mimo, iz kalendarium danych makroekonomicznych jest dos¢
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna ubogie w istotne wydarzenia ucieczke od bardziej ryzykownych aktywow motywowac moze

rosnace napigcie na Bliskim Wschodzie.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrodto: LSEG Datastream

Krajowy rynek stopy procentowej

6,00 Tmmmmmmmmme e - 100

r 50

r -50

5,00 . . . . . . . . -100
1Yy 2y 3y 4y 5y 6Y 7Y 9Y 10Y

—@=Obligacje skarbowe (%) & ASW (bps, prawa o$)

Zrédto: LSEG Datastream

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]

6,0 o

5,0 o

40 PN T T

3,0 fmm e e

2,0 o e

1,0

0N N N N N M omomom oM ow & o
o o o o o o o o o o o o o o
O O G S S G- G S
£ 3523483838858
@ 10Y DE 10Y US e 10Y PL
Zrédto: LSEG Datastream
Ceny surowcow [USD]
2800 - - o 100
2300 4o L 95

2200 - 90

2100 - 85

2000 - 80

1900 — T T T T T T T N 75

26-01
01-02
07-02
13-02
19-02
25-02
02-03
08-03
14-03
20-03
26-03
01-04
07-04
13-04

Ztoto e Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: LSEG Datastream

Rynek krajowy

W naszej ocenie kurs EUR/PLN ustabilizuje sie w tym tygodniu wokét poziomu 4,29.
Ubiegtotygodniowy ruch do 4,26 nie wytrzymat proby czasu a konkretnie umocnienia
dolara na miedzynarodowych rynkach. Po kilku dniach stabilizacji wokét wspomnianego
poziomu polska waluta zaczeta mikro-ostabienie. Na gruncie technicznym wida¢, iz
okolice 4,2850 stanowia w tym roku punkt krotkoterminowej rownowagi. Zwazywszy na
ubogie kalendarium istotnych danych makroekonomicznych w tym tygodniu uwazamy, iz
tym bardziej prawdopodobny jest trend horyzontalny w wykonaniu pary EUR/PLN.
Informacje, iz Polska otrzymata wczoraj srodki (ok. 27 mld PLN) w ramach pierwszej
ptatnosci z Krajowego Planu Odbudowy nie stanowia o zmiennosci ztotego. Taki
scenariusz byt bowiem powszechnie oczekiwany. Potencjalnie zrodtem wartosci polskiej
waluty bytaby informacja o checi wymiany unijnych srodkéw bezposrednio na rynku
walutowym tj. z wptywem na kurs EUR/PLN. Nie uwazamy jednak, by Ministerstwo
Finansow chciato dokonywac obecnie takich transakcji przy wspotudziale BGK.

Rynki zagraniczne

Po dynamicznym umocnieniu dolara w ubiegtym tygodniu na fali nieco wyzej inflacji w
USA i tagodnej wymowie posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego kurs EUR/USD w
naszej ocenie rozpocznie ruch korekcyjny. Notowania EUR/USD zawrdca z poziomu
1,0630, tj. minimum z listopada ubiegtego roku. Ruch wzrostowy nie powinien byc¢
jednak znaczacy, gdyz wciaz opisywane na poczatku czynniki utrzymywac¢ beda
relatywna site dolara i jednoczesnie stabos¢ euro. Mimo to po tak dynamicznym spadku
eurodolara jak w ostatnim tygodniu rynek wymaga technicznej korekty, co sygnalizuja
juz niektore wskazniki. Na gruncie makro sytuacja powinna by¢ wzglednie stabilna. Nie
poznamy w najblizszych dniach publikacji mogacych w istotny sposéb wptywac na
sentyment inwestycyjny. W naszej ocenie rynek pozostanie przede wszystkim skupiony
na licznych wystapieniach bankieréw centralnych. O ile jednak pare dni po posiedzeniu
Europejskiego Banku Centralnego gtosy tych cztonkow moga by¢ mato interesujace, o
tyle przedstawiciele Fed, ktorzy za nieco ponad dwa tygodnie beda obradowac nad
stopami procentowymi beda w orbicie zainteresowan inwestorow.
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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 fin r/r Polska Marzec 2.8% 2.0% 1.9%
11:00 Produkcja przemystowa sa m/m EZ Luty -3.0% 0.8% 1.1%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Marzec 0.9% 0.7% 0.3%
Wtorek 16 kwietnia

04:00 PKB r/r Chiny 1Q 5.2% 5.3% 4.6%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Marzec 7.0% 4.5% 5.4%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Marzec 5.5% 3.1% 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 roznych 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 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.



