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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej w marcu. Wedtug
+48 22 598 22 38 naszej prognozy wzrosta ona liczac w cenach statych o 7,8% r/r po wzroscie 0 6,1% r/r
w lutym. Wynikom sprzedazy detalicznej w marcu sprzyjat m.in. okres
Andrzej Kaminski przedswiateczny. Konsumpcja pozostaje gtéwnym filarem gospodarki, napedzana
Ekonomista wysoka dynamika ptac realnych, a takze dobrymi nastrojami konsumentow.
+48 22 598 20 10 ® EZ: Rowniez o godz. 10:00 poznamy wstepne wyliczenia za kwiecien indeksow PMI dla
strefy euro. W centrum uwagi beda przede wszystkim informacje o cenach. W marcu
Mateusz Sutowicz badanie PMI pokazato dalsze tagodzenie presji inflacyjnej. W przypadku, gdyby te
Analityk rynkow finansowych tendencje utrzymywaty sie w takze w kwietniu, to bytby kolejny argument dla EBC do
+48 22 598 22 36 rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych na najblizszym posiedzeniu w czerwcu.

Dane PMI beda interesujace takze w kontekscie kondycji europejskiego przemystu,
zwtaszcza niemieckiego, po wczorajszej negatywnej niespodziance o produkcji
przemystowej w Polsce w marcu. Konsensus prognoz pokazuje na wzrost wskaznika PMI
Kursy walut A% dla Niemiec, ale nadal utrzymuje sie on ponizej neutralnego poziomu 50 pkt.

EUR/PLN 4,3180 0,1% . .
Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 4,0600 0,4%
CHF/PLN 4,4513 0,0% ® PL: Produkcja sprzedana przemystu spadta w marcu o 6,0% r/r wobec wzrostu o 3,3%
r/r w lutym. Ujemna roczna dynamika produkcji byta spodziewana ze wzgledu na
EUR/USD 1,0635 -0,3%

mniejsza niz w marcu ubiegtego roku liczbe dni roboczych, jednak skala pogorszenia
zaskoczyta negatywnie. Szczegélnie, ze dane odsezonowane wskazaty na spadek
produkcji az 0 5,5% m/m. Stabos¢ produkcji zwiazana jest zatem nie tylko z czynnikami
Rynek Pieniezny (%) A bps sezonowymi. Tak stabe wyniki produkcji przemystowej nie sa spdjne z opublikowanymi
WIBOR 1M 5 85 5 dotychczas innymi danymi z sektora przemystowego, w szczegolnosci ze wskaznikami

’ koniunktury, danymi o zamowieniach w przemysle, czy tez wynikami niemieckiego
WIBOR 3M 5,86 0 przemystu, ktére w ostatnich dwoch miesiagcach zaskakiwaty pozytywnie. Scenariusz
ozywienia w kolejnych kwartatach pozostaje jednak scenariuszem bazowym.
Negatywna niespodzianka w marcu i stabe wyniki produkcji przemystowej i budowlano-
Obligacje PL (%) A bps montazowej, zwiekszaja ryzyko stabszych wynikow gospodarki, jednak biorac pod
uwage szerszy obraz gospodarki nie widzimy poki co podstaw do tak silnego pesymizmu.

2Y 5,26 -17

PL: Negatywnie zaskoczyty tez dane o produkcji budowlano-montazowej, ktora spadta
5Y 5,60 -6 w marcu o 13,3% r/r, wyraznie silniej od oczekiwan. Budownictwo pozostaje pod
10Y 5,79 -7 negatywnym wptywem wygaszenia inwestycji wspotfinansowanych ze srodkow
poprzedniej perspektywy finansowej UE. Niekorzystnie na wyniki produkcji budowlanej
mogt tez dziatac kalendarz wyborczy, poniewaz w warunkach kampanii wyborczej nie
s zapewne rozpoczynane nowe projekty inwestycyjne.

IRS PLN (%) A bps
®  PL: Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw byto w marcu br. nizsze 0 0,2%
2y 5,52 6 niz w analogicznym miesiacu ub. roku. Dane za marzec interpretujemy wiec jako
5Y 5,27 -6 stabilizacje zatrudnienia w 1Q 2024, co byto zgodne z oczekiwaniami. Przecietne
miesieczne wynagrodzenie brutto wzrosto w marcu natomiast o 12,0% r/r po wzroscie
1oy 2,44 0 0 12,9% r/r w lutym, a wiec w tempie bliskim konsensusowi prognoz, jak i naszym
oczekiwaniom. Niemniej, dane o ptacach w przekroju catosci 1Q 2024 okazaty sie
.. pozytywna niespodzianka. Pomimo stabych danych z przemystu w marcu na ten moment
Obligacje bazowe (%) A bps nie zmieniamy naszych oczekiwan, ze zatrudnienie w najblizszych miesiacach bedzie
DE 10Y 2,51 0 pozostawato stabilne, a dynamika ptac wysoka.
us 10Y 4,64 } Rynki na dzis
0d dzisiejszych indeksow PMI dla strefy euro oczekuje sie, iz wskaza na niewielka poprawe
Gietdy pkt. A% sytuacji zarowno w przemysle, jak i ustugach. W naszej ocenie moze to by¢ niewielkie
WIG 84463.9 15 wsparcie dla euro, ktére w relacji do dolara moze zblizy¢ sie do poziomu 1,0683.
’ ’ Tymczasem ztoty pozostaje stabilny wokot 4,3150. Nie spodziewamy sie reakcji na
S&P 500 5010,6 0,9 dzisiejsze krajowe dane o sprzedazy detalicznej mimo ich potencjalnie ,,mocnej” wymowy.
Nikkei 225 37565,9 0,3 Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem bedzie przetarg z maksymalng podaza 10 mld PLN.

W dalszym ciagu najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia z potencjalnie silnymi
implikacjami rynkowymi zaplanowane sa na czwartek i piatek, gdy poznamy amerykanskie
PKB i inflacje PCE.

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

B0 - 1,11

Ztoty prdobuje powrocic w okolice 4,30, a w miare uspokajania sie sytuacji geopolitycznej

na Bliskim Wschodzie (konflikt Izrael - Iran) uwazamy, iz polska waluta kierowac sie

435 Lo A p ] L 108 powinna w strone 4,28. Wiele jednak moze sie zmieni¢ w drugiej potowie tygodnia, gdy
30

/\ r\ dane o amerykanskim PKB (czwartek) i inflacji (piatek) moga ponownie ostudzi¢
N oczekiwania co do ciec stop procentowych w USA. Bytby to kolejny w ostatnim czasie
************** T w7 prodolarowy argument oraz czynnik potencjalnie ostabiajacy ztotego oraz pozostate
waluty rynkow wschodzacych. W dalszym ciagu uwazamy, iz polska waluta pozostanie
pod dominujacym wptywem otoczenia zewnetrznego. Dobrym przyktadem byt dzisiejszy

4,

4,25 +

1,05

888 s 8§88 8 g 3 8 g g 3 g 33 rozbudowany zestaw krajowych danych, ktéry byt neutralny dla polskich aktywow, z
88HSNRNB88IRRREBEANN uwagi na ich brak przetozenia na scenariusz Rady Polityki Pienigznej. Wciaz jednak
——EUR/PLN EUR/USD (prawa o$) dostrzegamy podwyzszona - w stosunku do pierwszego kwartatu - zmiennosc ztotego jako
ceche charakterystyczna najblizszych dni a by¢ moze i tygodni w wykonaniu polskiej
Zrédto: LSEG Datastream waluty.
Krajowy rynek stopy procentowej Ryn ki Zagraniczne
6,00 T m==m e - 100

Rozdzwiek pomiedzy perspektywami polityki pienieznej Europejskiego Banku
Centralnego a amerykanska Rezerwa Federalna nasila sie. W przypadku strefy euro coraz
mocniej akcentowane sg szanse na czerwcowe ciecie stop procentowych. W ostatnich
wypowiedziach F.Villeroy de Galhau stwierdzit, iz biezace zwyzki cen ropy naftowej nie
zachwieja checia obnizki kosztu pieniadza. Z kolei w przypadku USA pozostajemy w
trendzie pozytywnych zaskoczen co do kondycji gospodarki Stanow Zjednoczonych.
Dobrym przyktadem bedzie koniec tego tygodnia, gdy poznamy odczyt tempa wzrostu
gospodarczego w pierwszych trzech miesigcach tego roku oraz marcowy odczyt inflacji
PCE - szczegolnie Sledzonej przez Fed miary wzrostu cen. W naszej ocenie kolejne
solidne dane moga nasila¢ trend ostudzania oczekiwan na ciecia stop procentowych w
—=—Obligacje skarbowe (%) ® ASW (bps, prawa o) USA w tym roku wspierajac dolara, ale i trend wzrostu dochodowosci amerykanskiego
dtugu.
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Zrédto: LSEG Datastream

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream
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Zfoto e Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: LSEG Datastream
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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 PPl r/r Polska Marzec -10.0% -9.6% -9.5% -9.1%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Marzec 3.3% -6.0% -1.0% -2.2%
10:00 Produkcja bud.-montazowa r/r Polska Marzec -4.9% -13.3% -4.3% -3.5%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska  Marzec 12.9% 12.0% 12.1% 11.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Marzec -0.2% -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’gi‘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%
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 \ndeks uniwersytetu Michigan -, Kwiecien 79.4 77.9

fi

‘

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.



