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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane z rynku pracy
+48 22 598 22 38 w sektorze przedsiebiorstw w marcu. Spodziewamy sie, ze przecietne zatrudnienie

(stowo ,,przecietne” oznacza, ze niepetne etaty w firmach przeliczane sa na cate
Andrzej Kaminski etaty) spadto o 0,2% r/r, po spadku w takiej samej skali w lutym. Zatrudnienie
Ekonomista pozostaje stabilne, a duzo ciekawsze dane dotycza przecietnego miesiecznego
+48 22 598 20 10 wynagrodzenia, ktére, zgodnie z nasza prognoza, wzrosto w marcu o 11,8% r/r

wobec 12,9% r/r w lutym. Wzrost ptac pozostaje dwucyfrowy, a w ujeciu realnym
Mateusz Sutowicz zblizony do rekordowo wysokich. Naszym zdaniem dane o wynagrodzeniach, obok
Analityk rynkéw finansowych danych o inflacji (CPI, bazowej) sa obecnie najwazniejsze dla Rady Polityki
+48 22 598 22 36 Pienieznej i przez najblizsze miesiace nie dadza jej argumentéw do obnizek stop

procentowych NBP.

® PL: Rowniez o godz. 10:00 poznamy dane o produkcji przemystowej w marcu.
Kursy walut A% Wedtug naszej prognozy spadta ona rok do roku o 2,1% po tym jak wzrosta o 3,3%
r/r miesiac wczesniej. Konsensus prognoz wynosi -1,0% r/r. Powrot do spadkow

EUR/PLN 4,3146 -0,3% produkcji w przemysle r/r, gdyby sie zmaterializowat, nie byty jednak sygnatem
USD/PLN 4,0427 -0,6% alarmowym dla kondycji polskiej gospodarki. Spodziewany spadek r/r wynika z
CHF/PLN 4,4499 -0,3% czynnikéw pozaekonomicznych - mniejszej az o 2 dni liczbie dni roboczych niz w
marcu ub. roku. Po korekcie tych czynnikow spodziewamy sie niewielkiego wzrostu
EUR/USD 1,0672  0,2% m/m produkcji w przemysle, co sygnalizuje poprawa wskaznikéw koniunktury GUS
dotyczacych biezacej aktywnosci produkcyjnej i nowych zamowien. Szacujemy, ze
przemyst wspierat wzrost gospodarczy w 1Q 2024. Wraz z danymi z przemystu
Rynek Pieniezny (%) A bps poznamy wyliczenie produkcji budowlano-montazowej w marcu, ktéra wedtug nas
WIBOR 1M 5,83 1 spadta o 3,5% r/r po spadku o 4,3% r/r w lutym. Dane z budownictwa sa pod
negatywnym wptywem wygasniecia starej perspektywy budzetu Unii Europejskiej,
WIBOR 3M 5,86 0 przy czym S$rodki z nowego rozdania s dopiero wdrazane. Szacujemy, ze
budownictwo nie wspierato wzrostu gospodarczego w 1Q 2024. Niemiej, przemyst,
L handel (jutro poznamy dane za marzec), a takze ustugi napedzity wzrost PKB w 1Q
Obligacje PL (%) A bps 2024, wedtug naszych szacunkow, o ok. 1% kw/kw, po stagnacji kwartat wczesniej.
2y 5,43 12 Dzisiejsze dane z przemystu i budownictwa, naszym zdaniem, beda neutralne dla
5Y 5 66 8 Rady Polityki Pienigeznej.
10Y 5,86 11 Wydarzenia i komentarze
® PL: Minister Finansow A.Domanski powtorzyt, ze Komisja Europejska
IRS PLN (%) A bps prawdopodobnie uruchomi wobec Polski procedure nadmiernego deficytu.
Zaznaczyt, ze rekomendacje KE powinny by¢ tagodne, jesli sie pojawia. Polski rzad
2Y 5,58 2 rozmawia z KE i podkresla duzy udziat wydatkéw na zbrojenia, pomoc uchodzcom
5Y 5,33 4 oraz transformacje energetyczna. A.Domanski powiedziat tez, ze ,,jesteSmy gotowi
10y 5 44 3 wykona’c' pewien wysitekl ,fiskalny w nadchodzacych latagh, ale nie obetnjemy
’ wydatkow na obronnosc, nie przestaniemy pomaga¢ naszym ukrainskim
przyjaciotom”. Przypomnijmy, ze w 2023 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i
PR o samorzadowych wyniost 5,1% PKB, a wiec przekroczyt prég 3% uruchamiajacy
Obligacje bazowe (%) A bps procedure nadmiernego deficytu. Oczekujemy, ze deficyt ten wzrosnie w 2024 r.
DE 10Y 2,51 2 do 5,6% PKB, a w 2025 r. obnizy sie do 4,4% PKB.
us 10Y 4,61 -2

Rynki na dzis$

Ztoty powraca w okolice 4,30 a w miare uspokajania sie sytuacji geopolitycznej na

i 0,
Gietdy pkt. A% Bliskim Wschodzie uwazamy, iz polska waluta kierowac si¢ powinna w strone 4,28.
WIG 83206,0 0,0 Wiele jednak moze sie zmienic¢ w drugiej potowie tygodnia, gdy dane o amerykanskim
S&P 500 4967.2 0.9 PKB (czwartek) i inflacji (piatek) moga ponownie ostudzi¢ oczekiwania co do cie stop

o ’ ’ procentowych w USA. Bytby to kolejny w ostatnim czasie prodolarowy argument oraz
Nikkei 225 37438,6 1,0 czynnik potencjalnie ostabiajacy ztotego. Rozbudowany zestaw krajowych danych
Zrédto: LSEG Datastream dnia dzisiejszego bedzie w naszej ocenie neutralny dla polskich aktywow z uwagi na
AEmIIEEE) GIE (e ED GRer. 16,50, Anit CHEms ich brak przetozenia na scenariusz Rady Polityki Pienieznej, cho¢ uwazamy, iz

zwtaszcza odczyt dotyczacy wynagrodzen bedzie interesujacy.
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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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Zrédto: LSEG Datastream
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Piatkowa sesja po raz kolejny w ostatnim czasie uwidocznita wysoka wrazliwosc polskiej
waluty na zmiany po stronie awersji do ryzyka a konkretnie wptyw wzrostu napiecia
geopolitycznego na sSwiecie. Doniesienia o izraelskim odwecie na Iran btyskawicznie
spotkaty sie bowiem z przecena ztotego oraz pozostatych tzw. bardziej ryzykownych
walut. Kurs EUR/PLN w dos¢ szybkim tempie dotart do niemal 4,37 (poziomu, ktéry raz
jeszcze udowodnit swoja istotnosc¢), by na koniec dnia obnizy¢ sie do 4,3120, w miare
jak reakcja lzraela okazata sie by¢ ograniczona. Jeszcze wyrazniej opisywane zmiany
byty widoczne w notowaniach pary CHF/PLN, ktéora w piatek zanotowata blisko 10-
groszowa zmienno$¢. Z jednej strony bowiem stabt ztoty, z drugiej umacniat sie
szwajcarski frank z uwagi na jego status tzw. walutowej bezpiecznej przystani. Piatek
przyniost ponadto silng wyprzedaz krajowego dtugu. Dochodowos¢ 10-latki wzrosta az o
11 pkt. baz. do 5,86%, a w skali zakonczonego tygodnia o 16 pkt. baz. Tendencje rynkowe
nasilita informacja o wysokosci podazy na jutrzejszym przetargu Ministerstwa Finansow.
Zgodnie z nig we wtorek resort zaoferuje do sprzedazy obligacje o tacznej wartosci 6 -
10 mld PLN w seriach OK0426, PS0729, WZ1129, DS0432, DS1034 i WS0437. Przetarg
zwiekszy stopien finansowania potrzeb pozyczkowych z obecnych - jak donosi Bloomberg
powotujac sie na resort finansow - 63%.

Rynki zagraniczne

Eurodolar zanotowat kolejna z rzedu sesje skoncentrowana wokét poziomu 1,0660.
Zmian nie wywotat przejsciowy wzrost awersji do ryzyka motywowany napieciem na
Bliskim Wschodzie. Kalendarium istotnych danych makroekonomicznych byto puste, stad
sprzyjato stabilizacji notowan EUR/USD. Zmiennoscia w piatek wyrdzniata sie para
EUR/CHF, ktora byta - poza rynkiem surowcowym - gtownym kanatem reakcji na ruch
odwetowy Izraela na Iran. Na bazowych rynkach dtugu pigtek minat dos¢ spokojnie.
Zmiany dochodowosci nie przekroczyty 2 pkt. baz. zarowno w przypadku Bunda, jak i
amerykanskiej 10-latki. Wymienione obligacje zakonczyly tydzien na poziomie
odpowiednio 2,51% i 4,61%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 19 kwietnia

Wskaznik/Wydarzenie

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%

Wtorek 23 kwietnia

Przetarg sprzedazy obligacji Polski
09:30 PMI w przemysle wst. Niemcy  Kwiecien 41.9 42.9
09:30 PMI w ustugach wst. Niemcy  Kwiecien 50.1 50.5
10:00 PMI w przemysle wst. EZ Kwiecien 46.1 46.5
10:00 PMI w ustugach wst. EZ Kwiecien 51.5 51.8
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Marzec 6.1% 7.8% 6.7%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Marzec 7.4% 7.8% 7.8%
14:00 gfgg’ezgi‘o‘;vv;cpﬁaw"e stop Wegry  Kwiecier 8.25% 7.75%
15:45 PMI w przemysle wst. USA Kwiecien 51.9 52.0
15:45 PMI w ustugach wst. USA Kwiecien 51.7 52.0
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Kwiecien 87.8 88.9
10:00 Stopa bezrobocia Polska Marzec 5.4% 5.3% 5.2%

Zamowienia na dobra trwatego

16:00 uzytku m/m wst.

USA Marzec 1.3% 2.5%

Czwartek 25 kwietnia

14:30 PKB annualizowane r/r wst. USA 1Q 3.4% 2.4%

Pigtek 26 kwietnia

14:30 Dochody Amerykandéw m/m USA Marzec 0.3% 0.5%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Marzec 0.8% 0.3%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Marzec 2.5% 2.6%
16:00 'ff‘deks uniwersytetu Michigan ;5\ Kwiecien 79.4 77.9

‘

Poniedziatek 29 kwietnia

14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Kwiecien 2.2%

Zrédto: 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.



