A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 17 kwietnia 2024

research@bankmillennium. pl

, , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 11:00 Eurostat opublikuje koncowe dane o inflacji HICP w strefie
+48 22 598 22 38 euro w marcu. Wedtug pierwszego wyliczenia wskaznik HICP obnizyt sie do 2,4%

r/r z 2,6% r/r w lutym. Jest to najnizsza wartos¢ od ponad 2,5 roku. Wskaznik
Andrzej Kaminski bazowy byt wyzszy. Wyniost on 2,9% r/r wobec 3,1% r/r miesigc wczesniej, a wiec
Ekonomista nadal przewyzsza cel Europejskiego Banku Centralnego. Pomimo tego bank
+48 22 598 20 10 najpewniej na posiedzeniu w czerwcu rozpocznie cykl obnizek stop proc.

® US: O godz. 20:00 Fed opublikuje tzw. Bezowa Ksiege przedstawiajaca bardziej

I ST jakosciowa analize sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych.

Analityk rynkow finansowych Najwazniejsze informacje beda dotyczy¢ presji inflacyjnej oraz rynku pracy. Nie
+48 22 598 22 36 sadzimy, aby dawaty one zielone s$wiatto do rychtego rozpoczecia tagodzenia
polityki pienieznej przez Rezerwe Federalna.
Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,3476 1,2% ® pL: Narodowy Bank Polski opublikowat wczoraj dane o inflacji bazowej w marcu.
USD/PLN 4,0867 1,2% Wszystkie z czterech obliczanych miar inflacji bazowej obnizyty sie wzgledem

lutego. Najpilniej sledzona miara - CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadta
do 4,6% r/r z 5,4% r/r ustanawiajac kolejne lokalne minimum. Wartos¢ ta nadal
EUR/USD 1,0634 0,0% przewyzsza cel inflacyjny NBP, co nie zmieni sig, naszym zdaniem, co najmniej
konca 2025 r. Przyczyniaé sie bedzie do tego szybki wzrost ptac, a takze luzna
polityka fiskalna. Naszym zdaniem oznacza to, ze ta miara inflacji bazowej nie

CHF/PLN 4,4776 1,4%

Rynek Pieniezny (%) A bps bedzie dostarczata przekonujacych argumentow za obnizkami stop procentowych
WIBOR 1M 5,80 2 w tym roku.
WIBOR 3M 5 87 1 ® WORLD: lMiedzynarodowy Fundusz Walutowy podniést nieznacznie prognoze
4 wzrostu swiatowego PKB w latach 2023-2024 do 3,2% z szacowanego na jesieni
3,0%. MFW zrewidowat w gore prognozy dla USA i Chin, obnizyt zas dla strefy euro.
Obligacje PL %) A bps W przypadku F:olski Fundusz oczekuje wzrostu w 2024 r. o 3,1%, aw 2025 r. 0 3,5
proc. My jestesmy nieco bardziej optymistyczni w przypadku prognozy na rok 2025.
2 2,43 ? ® GE: Indeks instytutu ZEW obrazujacy oczekiwania analitykéw i inwestorow
5Y 5,69 8 dotyczace gospodarki Niemiec w horyzoncie 6 miesiecy wzrost w kwietniu do 42,9
10Y 5,87 11 pkt z 31,7 pkt w marcu. Jest to najwyzsza wartos¢ indeksu od wybuchu wojny na
Ukrainie i przewyzsza srednia historyczna. Oczekiwania dla gospodarki niemieckiej
Znaczaco poprawiaja sie, aczkolwiek oceniana przez tych samych respondentow
IRS PLN %) Abps sytuacja biezaca jest nadal bardzo kiepska. Naszym zdaniem gtownym wnioskiem
z danych sa rosnace szanse na unikniecie przez Niemcy recesji w 2024 r.
2Y 5,70 1 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oczekuje, ze PKB w tym roku w Niemczech
5y 5,46 10 wzrosnie o 0,2%.
10Y 5,57 14 Rynki na dzis
Wczorajsze wypowiedzi prezesow Europejskiego Banku Centralnego i amerykanskiej
Obligacje bazowe (%) A bps Rezerwy Federalnej ukazaty dwie odmiennie rysujace sie perspektywy polityki
DE 10Y 2,49 5 pienieznej. Z jednej strony Ch.Lagarde wskazuje na bliskie rozpoczecie ciec stop
procentowych w strefie euro. Z drugiej J.Powell - a wczoraj takze wiceszef Fed
us 10v 4,68 4 P.Jefferson - wskazuja na tzw. scenariusz higher for longer, tj. mozliwos¢
utrzymywania stop procentowych na obecnych poziomach przed dtuzszy niz
. poczatkowo sadzono okres. Rynkowa konsekwencja jest coraz mocniejszy dolar i -
Gietdy pkt. A% przede wszystkim - wzrost dochodowosci obligacji gtownie amerykanskich. W takim
WIG 81281,3 -2,3 sSrodowisku pod presja znajduja sie tzw. bardziej ryzykowne aktywa, jak polski ztoty.
S&P 500 5051 4 02 Kurs EUR/PLN siegnat poziomu 4,37, tamiac po drodze z duzym impetem kilka mniej

istotnych pozioméw technicznych. W takich burzliwych warunkach Ministerstwo
Nikkei 225 37961,8 -1,3 Finansow przeprowadzi dzi$ przetarg zamiany dtugu skarbowego.

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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Przecena ztotego przybiera na sile. Tylko wczoraj kurs EUR/PLN wzrést o ponad 1%
siegajac niemal 4,36, tj. najwyzszego poziomu od konca stycznia. Przyznac nalezy, iz
zarowno ubiegtotygodniowe (chwilowe) zejscie ponizej poziomu 4,25, jak i wczorajszy
ruch wzrostowy byty w naszej ocenie pewnego rodzaju przereagowaniem. O ile w
minionym tygodniu zaskakujaca byta odpornos¢ ztotego na dynamiczny ruch spadkowy
eurodolara, tak w tym tygodniu dziwi¢ moze skala przeceny polskiej waluty w obliczu
stabilnego dolara na rynkach miedzynarodowych. To co jednak wyrdznia biezace
notowania ztotego to wyrazny wzrost ryzyka geopolitycznego zwiazanego z mozliwg
eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie. Warto jednak zauwazyc, iz ztoty, ktory byt
ostatnio najlepiej radzaca sobie walutg regionu wczoraj odnotowat najwieksze straty.
Przecena widoczna byta takze na krajowym rynku dtugu. Wzrost spreadu do rozwinietych
rynkow (USA, Niemcy) potwierdza charakter unikania ryzyka przez inwestorow, a przez
to ograniczania pozycji w polskich obligacjach (prawdopodobnie przez graczy
zagranicznych). W takich warunkach odbedzie sie dzi$ przetarg zmiany obligacji
skarbowych.

Rynki zagraniczne

Notowania eurodolara ulegty uspokojeniu podczas wczorajszej sesji. Kurs EUR/USD
koncentrowat sie wokot poziomu 1,0630 zatrzymujac trend kilku dni z rzedu sesji
spadkowych. Zrédtem niewielkiego umocnienia euro byta pozytywna niespodzianka w
danych z niemieckiej gospodarki (indeks ZEW). Euro zatrzymato takze przecene w relacji
do szwajcarskiego franka. Kurs EUR/CHF wyhamowat znizke w okolicy poziomu 0,97. Na
rynku obligacji bazowych wtorek byt dniem wzrostu dochodowosci Bunda i
amerykanskiej 10-latki. Mimo przelewajacej sie przez rynki awersji do ryzyka
(sprzyjajacej uwazanym za bezpieczne obligacjom USA i Niemiec) gore we wczorajszych
notowaniach wziety - po raz kolejny - redukcje oczekiwan co do startu ciec¢ stop
procentowych w USA. Sprzyjaty temu wypowiedzi niektorych cztonkéw Fed, ktorzy
wypowiadali sie w dniu wczorajszym.
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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 42.9 36.0
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Marzec 5.4% 4.6% 4.6%
15:15 Produkcja przemystowa r/r USA Marzec 0.4% 0.4% 0.4%
Przetarg zamiany obligacji Polska

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Marzec 2.6% 2.4%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Kwiecien

Czwartek 18 kwietnia

14;30 Wnioski o zasitek dla USA 12 kwietnia 211k
bezrobotnych
Sprzedaz domoéw na rynku

wtornym

16:00 USA Marzec 4.38m 4.22m

Piatek 19 kwietnia

Brak istotnych publikacji

Poniedziatek 22 kwietnia

10:00 Inflacja PPl r/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.



