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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ w kalendarium nie ma najistotniejszych publikacji mogacych wptywa¢ na
+48 22 598 22 38 zmienno$¢ rynkowa. Zwracamy tylko uwage na wskazniki koniunktury

konsumenckiej, ktore o godz. 10:00 przedstawi Gtowny Urzad Statystyczny.
Andrzej Kaminski Sadzimy, ze koniunktura konsumencka pozostaje na poczatku 2Q 2024 stabilna, co
Ekonomista powinno sprzyja¢ wzrostowi konsumpcji gospodarstw domowych.
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® PL: Rzad przedstawit bardziej szczegotowe plany dotyczace cen energii
elektrycznej w Il pot. tego roku. Najwazniejsze z rozwiazan obejmuja: (1)
podwyzszenie maksymalnej ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych,
a takze innych tzw. odbiorcéw wrazliwych do 500 PLN netto za 1 MWh, czyli 0 21%
o wzgledem obecnego maksymalnego poziomu. Za stosowanie ceny maksymalnej
Kursy walut A% firmy energetyczne otrzymaja rekompensaty. Zrezygnowano przy tym z limitow
EUR/PLN 4,3432 -0,1% zuzycia energii przez odbiorcow. (2) Obnizone maja byc obecnie obowiazujace, a
zatwierdzane przez Urzad Regulacji Energetyki taryfy dla gospodarstw domowych.

USD/PLN 4,0830 0,1% (3) Proponuje sie wprowadzenie bonu energetycznego dla gospodarstw domowych
CHF/PLN 4,4804 0,1% o nizszych dochodach. Wedtug wczorajszych stéw minister klimatu i srodowiska
EUR/USD 1,0643 0,1% P.Henning-Kloski zamrozenie cen energii elektrycznej ma obja¢ wszystkie
gospodarstwa domowe. Sam wzrost ceny maksymalnej spowodowatoby
podwyzszenie inflacji CPl co najmniej o 0,6 pkt proc., zaktadajac brak zmian w
PP o wysokosci optat dystrybucyjnych. Rozwiazania te nie dotycza matych i srednich
Rynek Pieniezny *) & bps firm, ktére objete byty dotychczas cenami maksymalnymi. Nalezy jednak
WIBOR 1M 5,85 5 zauwazyc, ze uwolnienie cen dla firm nie powinno spowodowac silnej podwyzki
WIBOR 3M 5,86 1 cen pradu dla, gdyz obecna cena netto wynosi na rynku hurtowym srednio od
poczatku roku ok. 350 PLN za MWh. Przedstawione plany rzadu sa bliskie naszym
zatozeniom i nie zmieniaja naszej prognozy inflacji, zaktadajacej, ze wskaznik CPI
Obligacje PL (%) A bps wyniesie w Il pot. roku srednio ok. 5% r/r wobec 2,8% r/r w 1Q 2024. Wedtug rzadu
koszt bonu energetycznego i rekompensat dla firm energetycznych wyniesie 4,2
ZY 5,36 7 mld PLN, co tez zasadniczo nie modyfikuje naszej prognozy deficytu sektora
5Y 5,61 -8 instytucji rzadowych i samorzadowych, ktéra wynosi dla 2024 r. 5,6% PKB. Plany
10Y 578 9 co do cen energii elektrycznej oceniamy jako neutralne dla Rady Polityki
’ Pienieznej, szczegolnie, ze z jej punktu widzenia wazne s tendencje w zakresie
inflacji bazowej, ktora nie uwzglednia cen zywnosci i nosnikow energii.
IRS PLN (%) A bps ® EZ: W finalnym wyliczeniu Eurostat potwierdzit inflacje HICP w marcu wynoszaca
w strefie euro 2,4% r/r wobec 2,6% r/r miesigc wczesniej. Bazowy wskaznik HICP
2Y 5,63 -7 obnizyt sie natomiast do 2,9% r/r z 3,1% r/r w lutym. Europejski Bank Centralny, o
5Y 5,42 4 ile dane o inflacji i ptacach nie zaskocza w gore, obnizy na kolejnym posiedzeniu
10y 5,53 4 W czerwcu stopy procentowe.
Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps Dzisiejsza sesja nie powinna wiele wnie$¢ do zmian rynkéw finansowych. Kalendarium
DE 10Y 2,46 -3 danych makroekonomicznych nie zawiera istotnych publikacji. Sadzimy, iz w
niewielkim natezeniu kontynuowane beda wczorajsze trendy, tj. proby wzrostu
us 10Y 4,61 -7 - . - X
eurodolara oddalajace go od minimum z listopada ubiegtego roku. Korekte
niedawnego trendu wzrostowego powinny powieksza¢ ponadto notowania EUR/PLN,
Gi o ktore dzis obnizy¢ sie moga nawet do 4,3180. Znizke dochodowosci, cho¢ w
ietdy pkt. A% . . p . . . S
ograniczonym zakresie, odnotowac powinny takze krajowe obligacje.
WIG 82393,9 1,4
S&P 500 5022,2 -0,6
Nikkei 225 38143,8 0,5

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
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Ceny surowcow [USD]

L) e T

2300 oo L s

2200

2100

2000 +

1900

30-01
05-02
11-02
17-02
23-02
29-02
06-03
12-03
18-03
24-03
30-03
05-04
11-04
17-04

Ztoto e Ropa naftowa Brent (prawa o$)

Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Sroda byta dniem odreagowania zainicjowanej pod koniec ubiegtego tygodnia przeceny
ztotego, ktora we wtorek wyraznie przybrata na sile. Wczoraj natomiast - po tym jak
notowania EUR/PLN dotarty do poziomu 4,37 - polska waluta zaczeta sie umacniac. Z
jednej strony zadziatata wspomniana bariera techniczna, z drugiej gwattowne jak na
ostatnie zmiany ostabienie ztotego, ktory niezmiennie wspierany jest pozytywnymi
fundamentami polskiej gospodarki. Zakres wczorajszego umocnienia ztotego wyniost
okoto 3 grosze, cho¢ w ciggu dnia byt nieco wiekszy. W naszej ocenie, dopdki na
sentymencie cigzy biezacy wzrost ryzyka geopolitycznego (napigecie na Bliskim
Wschodzie), a uczestnicy rynku coraz wyrazniej ograniczaja oczekiwania odnosnie do
skali tegorocznych obnizek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych kurs EUR/PLN
oscylowac powinien wokét poziomu 4,30. W tym tygodniu kalendarium istotnych danych
makroekonomicznych jest ubogie i nie powinno stanowic o zrodle zmiennosci. Na polskim
rynku dtugu wydarzeniem wczorajszej sesji byt przetarg zamiany obligacji. Ministerstwo
Finansow sprzedato szes¢ serii obligacji za 5,12 mld PLN (z czego az 2,6 mld PLN
przypadto na WZ1129), a odkupito cztery za 4,81 mld PLN (gtéwnie PS0424 i WZ0524).
Na rynku wtornym sroda byta dniem wyraznym spadkow dochodowosci wzdtuz catej
krzywej (od 7-9 pkt. baz.), w slad za ruchami rynkéw bazowych, ale i odreagowaniem
po wynikach opisywanego powyzej przetargu zamiany skarbowych papierow
wartosciowych.

Rynki zagraniczne

Po pieciu z rzedu dniach nieprzerwanych spadkow wczoraj eurodolar zdotat zareagowaé
ruchem wzrostowym. Nie zmienia to jednak faktu, iz czynniki odpowiadajace za wyrazne
umocnienie amerykanskiej waluty wciaz obowiazuja. Mamy tu na mysli przede wszystkim
wzrost awersji do ryzyka tradycyjnie wspierajacy dolara jako tzw. bezpieczna przystan
oraz coraz wyrazniej kontrastujace ze soba w ostatnim czasie krétkoterminowe
perspektywy polityki pienieznej pomiedzy strefa euro a Stanami Zjednoczonymi.
Szczegoblnie uwyplukity je wtorkowe wypowiedzi prezesow Europejskiego Banku
Centralnego i amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Z jednej strony Ch.Lagarde wskazuje
na bliskie rozpoczecie ciec¢ stop procentowych w strefie euro. Z drugiej J.Powell - a
takze wiceszef Fed P.Jefferson - wskazuja na tzw. scenariusz higher for longer, tj.
mozliwos¢ utrzymywania stop procentowych na obecnych poziomach przed dtuzszy niz
poczatkowo sadzono okres. Wczoraj jednak rynek - takze obligacji bazowych - ,tapat
oddech” po ostatnich dos¢ wyczerpujacych ruchach. W efekcie rentownosc 10-latki USA
obnizyta sie wczoraj o 7 pkt. baz. do 4,61% i tym samym zawrdcita z najwyzszego od
listopada ubiegtego roku poziomu.
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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% 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.



