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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny, ktory obejmowat bedzie
+48 22 598 22 38 oficjalne dane o stopie bezrobocia rejestrowanego w marcu. Wedtug opublikowanego

wczesniej szacunku MRPiPS wyniosta ona 5,3% wobec 5,4% w lutym, a za spadek
Andrzej Kaminski odpowiada sezonowy wzrost popytu na prace. Po korekcie wahan sezonowych, stopa

bezrobocia rejestrowanego wynosi 5,1% i jest najnizsza od dekad. W Biuletynie beda
takze inne dane, a na pierwszy plan wysuwaja sie nowe zamowienia w przemysle oraz
bardziej szczegdtowe informacje z badania koniunktury GUS za kwiecien.

Ekonomista
+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz ® GE: O godz. 10:00 poznamy tez kwietniowe wyliczenie indeksu Ifo, tj. wskaznika
Analityk rynkéw finansowych najszerzej obrazujacego nastroje w gospodarce Niemiec. Konsensus prognoz wskazuje
+48 22 598 22 36 na wzrost wskaznika do 88,9 pkt z 87,8 pkt w marcu. Oczekiwania wzrostu indeksu Ifo

wspieraja wczorajsze wyniki badania PMI, wg ktorego ztozony wskaznik opisujacy
nastroje w przemysle i ustugach wzrdst do 50,5 pkt z 47,7 pkt w marcu.

Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze

EUR/PLN 43119  -0,1% - . ] ] o
PL: Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w marcu o 6,1% r/r, a wiec w takiej

USD/PLN 4,0444  -0,4% samej skali jak w lutym. Dane okazaty sie nizsze od oczekiwan. Co prawda, za czesé

CHF/PLN 4,4317 -0,4% niespodzianki odpowiada zmienny komponent sprzedazy aut, aczkolwiek widzimy
pewna korekte takze w innych sktadowych. Odzwierciedlaja to dane po korekcji wahan

EUR/USD 1,0659 0,2% sezonowych i efektow kalendarzowych. Wedtug nich sprzedaz detaliczna spadta w

marcu o 0,2% m/m. W przekroju catego 1Q 2024 sprzedaz odbita natomiast wzgledem

4Q 2023. Pomimo stabszych od oczekiwan danych z handlu detalicznego, ale takze z

Rynek Pieniezny (%) A bps przemystu i budownictwa, polska gospodarka utrzymata sie na sciezce wzrostu i wedtug
WIBOR 1M 5 85 0 naszych szacunkow dynamika PKB w 1Q 2024 w ujeciu kw/kw byta dodatnia. Niemniej
’ jednak skala odbicia bedzie zapewne nizsza niz nasze pierwotne oczekiwania i

WIBOR 3M 5,87 1 dynamika PKB w 1Q nie przekroczy 2% r/r (nasze aktualne szacunki wskazuja na wzrost
o ok. 1,7% r/r). Dane za marzec z handlu detalicznego, ale takze z przemystu i
budownictwa schtadzaja nieco optymizm co do stanu polskiej gospodarki. Pomimo tego

Obligacje PL (%) A bps nie zmieniaja sie nasze oczekiwania, ze wzrost gospodarczy w kolejnych kwartatach
bedzie przyspieszat, a PKB w catym roku wzrosnie o 3,1% po stabym wzroscie w 2023 r.

ZY 5,30 4 wynoszacym 0,2%. Naszym zdaniem dane sg neutralne z punktu widzenia Rady Polityki

5Y 5,61 0 Pienieznej, ktora dazy do stabilizacji stop procentowych.

10Y 5,79 0 ® EZ: Ztozony indeks PMI obrazujacy tacznie nastroje w przemysle i w strefie euro wzrost

w kwietniu wedtug wstepnych danych do 51,4 pkt z 50,3 pkt miesiac wczesniej. Na dane
te ztozyt sie mocniejszy od oczekiwan wzrost wskaznika dla ustug, ktory przewyzszyt
IRS PLN %) A bps wptyw stabszych od prognoz danych dla przemystu. Dane te pokazuja, ze gospodarka
° P strefy euro powoli przechodzi ze stagnacji do powolnego ozywienia napedzanego dobra
2Y 5,52 0 koniunktura w ustugach. Aktywnos¢ w przemysle pozostaje natomiast nadal pod
negatywna presja popytu. Badanie PMI wskazuje ponadto na przyspieszenie w kwietniu
5Y 5,23 -4 wzrostu kosztow dziatalnosci, zwigzanych nie tylko z cen paliw, ale takze kosztow
10Y 5,36 -8 pracy. Nie wydaje nam sie jednak, aby Europejski Bank Centralny, jesli dane o inflacji
ptacach nie zaskocza w gore, opozniat poczatek cyklu obnizek stop procentowych, poza
czerwiec. Niemniej obawy o utrwalanie szybkiego wzrostu ptac wskazuja, ze bank
Obligacje bazowe (%) A bps centralny strefy euro bedzie ostrozny w dozowaniu kolejnych ciec.

DE 10Y 2,52 1 ®  HU: Narodowy Bank Wegier obnizyt gtéwna stope procentowa do 7,75% z 8,25%, a wiec
w skali zgodnej z oczekiwaniami. Rynki finansowe spodziewaja sie, ze do konca roku

us 10v 4,64 0 stopy zostana Sciete do 6,50%.

Gietdy okt A% Rynki na dzis

WIG 84839 5 0.4 Przed nami prawdopodobnie dos¢ spokojna sesja w oczekiwaniu na jutrzejsze i pigtkowe
’ ’ istotne dane z USA. Kurs EUR/PLN konsekwentnie - jak wskazywaliSmy juz w

S&P 500 5070,6 1,2 poniedziatkowych raportach - probuje zblizy¢ sie do poziomu 4,30 w miare deeskalacji

Nikkei 225 38405,5 2.3 ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie. Spokojem cechowa¢ sie powinny dzis takze

notowania krajowego dtugu, ale i obligacje rynkéw bazowych.

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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Zrédto: LSEG Datastream

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream

Ceny surowcow [USD]
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os$)

Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Wczorajsza proba wyniesienia kursu EUR/PLN w okolice 4,33 byta krotkotrwata. Finalnie
notowania powrocity w okolice porannego otwarcia tj. 4,31 PLN za EUR. Warto jednak
zauwazy¢, iz mimo potencjalnego braku nowych impulséw - wczorajsze kalendarium
danych makro ich nie dostarczyto - wcigz na wycenie polskiej waluty utrzymuje sie nieco
wyzsza niz w pierwszej potowie kwietnia i miesiacach wczesniejszych zmiennosc.
Wtorek w notowaniach pozostatych walut regionu nie przyniost wiekszych zmian, czy to
wegierskiego forinta, gdzie wczoraj obnizono o 50 pkt. baz. stopy procentowe, czy
czeskiej korony. Spokojny przebieg - w $lad za stabilizacja rynkow bazowych - miaty
notowania obligacji na polskim rynku dtugu. Dochodowos¢ wiekszosci papieréw niemal
nie zmienita sie w stosunku do poniedziatkowego zamkniecia. Wydarzeniem dnia by
przetarg sprzedazy dtugu, ktory wypadt rozczarowujaco. Resort finansow, ktory
planowat maksymalna podaz az na 10 mld PLN ostatecznie sprzedat dtug o wartosci 5,9
mld PLN (a wiec ponizej zaktadanej minimalnej puli podazy 6 mld PLN) uwzgledniajac
0,128 mld PLN ze sprzedazy dodatkowej. Na przetargu regularnym zgtoszony popyt
wyniost 6,65 mld PLN. Po sprzedazy stopien finansowania tegorocznych potrzeb
pozyczkowych wzradst do ok. 64%.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz odczyty z europejskiego przemystu okazaty sie rozczarowujace, to rynek skupit
sie na wyraznie lepszych nastrojach w sektorze ustug. Efektem byt wzrost eurodolara,
ktory jak wczoraj szacowalismy dotart do poziomu 1,0683 i w miare uptywu
amerykanskiej sesji probowat nawet forsowac bariere 1,07. W rezultacie kurs EUR/USD
coraz wyrazniej oddala sie od ustanowionego w ubiegtym tygodniu pétrocznego
minimum. Na bazowych rynkach dtugu natomiast wtorkowe notowania przebiegty
spokojnie. Zmiany dochodowosci Bunda, czy amerykanskiej 10-latki byty niewielkie.
Rentownos¢ wspomnianych papieréw wyniosta odpowiednio 2,52% i 4,64%.
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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 42.2 42.9
09:30 PMI w ustugach wst. Niemcy  Kwiecien 50.1 53.3 50.5
10:00 PMI w przemysle wst. EZ Kwiecien 46.1 45.6 46.5
10:00 PMI w ustugach wst. EZ Kwiecien 51.5 52.9 51.8
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Marzec 6.1% 6.1% 7.8% 6.7%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Marzec 7.4% 6.6% 7.8% 7.8%
14:00 gfgg’ezgi‘o"xc";aw"e stop Wegry  Kwiecier 8.25% 7.75% 7.75%
15:45 PMI w przemysle wst. USA Kwiecien 51.9 49.9 52.0
15:45 PMI w ustugach wst. USA Kwiecien 51.7 50.9 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%
Indeks uniwersytetu Michigan

16:00 USA 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 réznych 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 sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



