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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ na godz. 10:00 zaplanowana jest publikacja Szybkiego Monitoringu NBP, tj.
+48 22 598 22 38 badania koniunktury przedsigbiorstw. Poznamy nowa ocene firm sytuacji biezacej, jak

i prognozy dotyczacych m.in. popytu na towary i ustugi, rynku pracy, ptynnosci i
Andrzej Kaminski inwestycji. Raport bedzie tym bardziej ciekawy, ze ostatnie dane z krajowej gospodarki
Ekonomista okazaty sie stabsze od oczekiwan. Wyniki badania nie powinny wptywa¢ na zmiennos¢

+48 22 598 20 10 na rynkach finansowych.

® US: Najwazniejsza dla rynkéw finansowych publikacja w tym tygodniu jest pierwsze
Mateusz Sutowicz wyliczenie PKB w Stanach Zjednoczonych w 1Q 2024, ktére poznamy o godz. 14:30.
Analityk rynkow finansowych Wedtug mediany prognoz ekonomistow w ankiecie firmy LSEG (dawniej Refinitiv i
+48 22 598 22 36 Reuters) PKB wzrdst o0 2,3% kw/kw (SAAR - po odsezonowaniu i annualizacji) po wzroscie
0 3,3% kw/kw w 4Q 2023. Natomiast model ekonometryczny opracowany przez oddziat
Fed w Atlancie wskazuje na jeszcze szybszy wzrost, bo o 2,7% kw/kw. Niemniej,
realizacja nizszej prognozy miataby tez korzystnag wymowe. Zapewne podstawowym
Kursy walut A% motorem wzrostu byt popyt konsumpcyjny gospodarstw domowych, czemu sprzyjat duzy
EUR/PLN 4,3229 0,3% przyrost zatrudnienia i nadal niezty wzrost ptac. Co wiecej, pojawiaty sie w 1Q 2024
sygnaty odreagowania w przemysle USA. Naszym zdaniem najwazniejszym wnioskiem z
USD/PLN 4,0443 0,0% danych bedzie brak argumentéw dla amerykanskich bankieréw centralnych do
CHF/PLN 4,4287 -0,1% szybkiego rozpoczecia obnizek stdp procentowych.
EUR/USD 1,0689  0,3% Wydarzenia i komentarze
n

PL: Wedtug danych GUS stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie¢ w marcu do 5,3%
Rynek Pieniezny (%) A bps z 5,4% miesiac wczesSniej. Spadek ten przypisujemy sezonowemu wzrostowi
WIBOR 1M 5 85 0 zapotrzebowania na pracownikow, ktory z reguty widoczny jest w marcu. Po usunieciu

’ wahan sezonowych stopa bezrobocia rejestrowanego pozostaje na rekordowo niskim
WIBOR 3M 5,86 -1 poziomie 5,1%. Natomiast liczba nowych ofert pracy w urzedach pracy byta o blisko 10%
nizsza niz w marcu 2023 r., a wskazniki koniunktury GUS wskazuja w kwietniu na
najstabsze w tym roku prognozowane przez firmy zatrudnienie w przemysle i w
Obligacje PL (%) A bps budownictwie. Z drugiej strony jednak analogiczny wskaznik dla handlu okazat sie
najwyzszy od roku. Obecnie trudno zatem oceni¢, czy te stabsze dane z rynku pracy to
2y 5,29 -1 poczatek trwalszej tendencji czy raczej przejsciowy ,szum”. Musimy poczekac¢ na
5Y 5,58 2 kolejne odczyty. Popyt na prace w 2024 r. nie jest tak silny jak w 2022, czy w | pot.2023
r., aczkolwiek nie sadzimy, aby stopa bezrobocia rejestrowanego znaczaco wzrosta w

10v 5,75 4 tym roku, a raczej powinna stabilizowac sie w okolicach biezacych poziomow. Sprzyjac
temu bedzie przyspieszenie wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, ktore jest
naszym scenariuszem bazowym.

IRS PLN (%) A bps =

PL: Wartos¢ nowych zamoéwien w przemysle spadta w marcu o 22,0% r/r po spadku o
2Y 5,54 3 2,7% r/r w lutym. GUS pokazuje te dane w cenach biezacych, a wigc ich wymowa nie

jest az tak staba jak si¢ wydaje na pierwszy rzut oka, gdyz spadki cen producenta
5Y 5,24 1 siegajq niemal 10% r/r. Niemniej nawet uwzgledniajac zmiany cen, spadek zamoéwien
10Y 5,37 w marcu jest wyrazny i w duzym stopniu ttumaczy, naszym zdaniem, negatywna
niespodzianke w danych o produkcji przemystowej w marcu, ktore poznalisSmy w
poniedziatek. Obecnie wciaz jednak trudno jest ocenic, czy znaczacy spadek zamowien
Obligacje bazowe (%) A bps w przemysle w marcu to jednorazowe zaburzenie zwiazane z odtozeniem zakupéw na
okres poswiateczny, czy zmiana tendencji. Tym bardziej, ze wskazniki koniunktury GUS

-

DE 10Y 2,57 4 nie sygnalizuja istotnych zmian w prognozach dla sektora. Czekamy zatem na kolejne
us 10Y 4,64 0 dane.

® GE: Indeks instytutu Ifo, tj. wskaznik najszerzej obrazujacy nastroje w gospodarce

. Niemiec wzrdst w kwietniu do 89,4 pkt z 87,9 pkt przewyzszajac oczekiwania.

Gietdy pkt. A%
WIG 842012 0,8 Rynki na dzis
S&P 500 5071,6 0,0 Dzisiejsze dane o PKB w 1Q w USA oraz jutrzejsza publikacja amerykanskiej inflacji PCE
Nikkei 225 37698 1 20 potencjalnie moga miec silny wptyw na rynkowe aktywa. Tym bardziej, iz w przypadku

danych o koniunkturze - w $lad za prognoza Atlanta Fed - istnieje mozliwos¢ odczytu dos¢
wyraznie powyzej konsensusu. Taki scenariusz umacniatby dolara i jednoczesnie
negatywnie wptywat na waluty regionu, w tym ztotego.

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

Mimo, iz poczatek wczorajszej sesji przyniost probe umocnienia ztotego, po ktorej kurs
EUR/PLN obnizyt sie do nawet 4,2980, to finalnie polska waluta doswiadczyta na koniec
dnia okoto 3-groszowej przeceny liczac od wspomnianego poziomu. Patrzac na
wczorajsze niewielkie umocnienie dolara na rynkach miedzynarodowych, ale i
analogiczne do ztotego zachowanie pozostatych walut tej czesci regionu uwazamy ze
wczorajsze ruchy ztotego byty zmianami wynikajacymi gtdéwnie z sentymentu
inwestycyjnego. Mimo, iz w dalszym ciagu pozostajemy w srednim terminie
umiarkowanymi optymistami co do wartosci ztotego, to dzisiejsze i jutrzejsze dane z

4,25

1,05

§338533833383333 USA moga skutkowac przecena polskiej waluty. Sroda na krajowym rynku dtugu
8§88 86583 RHE8EAR przyniosta niewielkie spadki dochodowosci. Najwieksza, tj. wynoszaca 4 pkt. baz.
——EUR/PLN EUR/USD (prawa os) zmiana obserwowana byta w przypadku 10-latki, ktora zakonczyta sesje na poziomie
' 5,75%.
Zrodto: LSEG Datastream
Rynki zagraniczne
Krajowy rynek stopy procentowej . . L ,
Za nami spokojna sesja w wykonaniu eurodolara. Mimo, iz finalnie amerykanska waluta
6,00 o= mm e e oo - 100 ¢

zyskata na wartosci, to ruch byt wyraznie ograniczony. Srodowe dane o niemieckim
indeksie Ifo, czy amerykanskich zamowieniach na dobra trwatego uzytku przeszty bez
echa. Dominuje oczekiwanie na najwazniejsze dane tego tygodnia tj. PKB w 1Q (dzi$) i
inflacje PCE za marzec (jutro) z USA. Nastroj stabilizacji widoczny byt ponadto w
notowaniach obligacji przede wszystkim dtugu amerykanskiego, ktory - jak
wspomnieliSmy wczesniej - wyczekuje istotnych dla Rezerwy Federalnej i perspektyw
stop procentowych danych makroekonomicznych. Dochodowosé¢ 10-latki Stanow
Zjednoczonych fluktuowata w Srode wokét poziomu 4,64%.
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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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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"xcp;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 87.9 89.4 88.9
10:00 Stopa bezrobocia Polska Marzec 5.4% 5.3% 5.3% 5.2%

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzytku m/m wst.

USA Marzec 0.7% 2.6% 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 Amerykanéw 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.



