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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy dane o dochodach i wydatkach Amerykanéow w
+48 22 598 22 38 marcu. Beda one obejmowac wyliczenie indeksu PCE, tj. preferowanej przez

Rezerwe Federalng miary inflacji konsumenckiej w USA. Wedtug konsensusu
Andrzej Kaminski prognoz wyniosta ona 2,6% r/r wobec 2,5% r/r w lutym. W przypadku bazowego
Ekonomista wskaznika PCE (czyli po wytaczeniu cen zywnosci i energii) oczekuje sie spadku do
+48 22 598 20 10 2,7% r/r z 2,8% r/r miesiac wczesniej. Waga tych danych dla rynkéw finansowych

bedzie zapewne mniejsza niz zwykle, gdyz wczoraj poznalismy kwartalne dane o
Mateusz Sutowicz bazowym deflatorze PCE w 1Q 2024, ktory wynidst 2,9% r/r wobec 3,2% r/r kwartat
Analityk rynkow finansowych wczesniej, znaczaco przewyzszajac cel inflacyjny Rezerwy Federalnej.
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® US: Produkt krajowy brutto w USA wzrést w 1Q 2024 o 1,6% kw/kw (SAAR - po

odsezonowaniu i annualizacji) po wzroscie o 3,4% kw/kw kwartat wczesniej. Dane
EUR/PLN 4,3231 0,0% okazaty sie nizsze od konsensusu, ktory wynosit 2,3% kw/kw, a takze szeroko
Sledzonego szacunku oddziatu Fed w Atlancie (2,7% kw/kw). Jak pokazuje analiza

Kursy walut A%

USD/PLN 4,0428 0,0% struktury danych, odczyt PKB za 1Q 2024 ma jednak lepsza wymowe niz wydaje sie
CHF/PLN 4,4155 -0,3% na pierwszy rzut oka. Sktadowymi, ktére obnizaty dynamike PKB byty saldo obrotow
EUR/USD 1,0688 0,0% handlowych z zagranica oraz zmiana zapasow, a wiec kategorie, ktore sg bardzo
zmienne. Gtéwnym motorem wzrostu byty natomiast wydatki gospodarstw
domowych na ustugi, ktdrych wzrost przyspieszyt do 4,0% kw/kw z 3,4% kw/kw
Rynek Pieniezny (%) A bps kwartzflt wczesniej. Wskazuje to na odpor.noéc"popytu go;podar;t\{v dorrpwych na
wysokie stopy procentowe, co przektada sie tez na przyspieszenie inflacji. Bazowy
WIBOR 1M 5,85 0 deflator wydatkow konsumpcyjnych (PCE) wzrast w 1Q 2024 do 3,9% kw/kw z 2,0%
WIBOR 3M 5,86 0 kw/kw w 4Q 2023. Dane te, naszym zdaniem, nie maja zatem gotebiej wymowy i
nie daja argumentow do rychtego rozpoczecia obnizek stop procentowych przez
Fed. Zapewne znajdzie to swoje odzwierciedlenie w retoryce cztonkéw Fed na
Obligacje PL (%) A bps posiedzeniu w przysztym tygodniu.
2y 5,40 12 ® PL: Wczoraj NBP opublikowat raport Szybki Monitoring, w ktorym kompleksowo
analizuje sytuacje sektora przedsiebiorstw. Ptynace z niego wnioski sa szczegdlnie
5Y 5,60 1 interesujace w kontekscie serii stabych danych za marzec z polskiej gospodarki. Z
10Y 5,76 1 badania wynika, iz przedsiebiorstwa spodziewaja sie w 2Q br. szybszego wzrostu
zapotrzebowania na towary i ustugi, zaréwno z kraju jak i z zagranicy. Wzrostu
popytu przedsiebiorstwa spodziewaja sie takze w perspektywie rocznej. Wyniki
IRS PLN (%) A bps badania wskazuja teli na dalsza poprawe optymizmu inwgstycyjnego
przedsiebiorstw, szczegolnie w budownictwie. Przedsiebiorstwa wciaz odczuwaja
2Y 5,57 2 presje ptacowa, aczkolwiek wyraznie spadt udziat firm deklarujacych podniesienie
5Y 5,28 4 wynagrodzen w 2Q br. Obnizyta sie tez przecietna skala planowanych w
10y 5 41 4 perspektywie kwartatu podwyzek ptac. Ciekawa informacja jest rowniez

nieznaczny spadek udziatu nieoptacalnego eksportu, co wskazuje, iz mocny ztoty

nie powoduje silnego pogorszenia rentownosci firm. Wyniki badania NBP sugeruja,

(%) A bps ze §l,abe dane za marzec to prawdopodobnie przejsciowe zaburzenie, a dalsza
czesc roku powinna przyniesc¢ kontynuacje poprawy koniunktury.

Obligacje bazowe

DE 10Y 2,60 4
Us 10Y 4,71 7 Rynki na dzis
Za nami sesja z podwyzszona zmiennoscig eurodolara wynikajaca z publikowanych
Gietd Kt A% danych z amerykanskiej gospodarki. Dzi§ poznamy kolejne tj. dochody i wydatki
Y pxt. ? Amerykandw, inflacje PCE i indeks uniwersytetu Michigan. W naszej ocenie - na
WIG 83535,0 -0,8 gruncie technicznym - kurs EUR/USD coraz mocniej przejawia sygnaty wzrostowe i
S&P 500 5048 4 05 kierowa¢ sie moze w strone 1,0780. Ztoty zachowuje wzgledny spokoj.
T ’ ’ Podtrzymujemy nasze oczekiwania zblizenia sie kursu EUR/PLN do 4,30, m.in. w miare
Nikkei 225 379529 09 spadku ryzyka geopolitycznego.

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
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Czwartkowa sesja na krajowym rynku walutowym uptyneta dos¢ spokojnie, jesli chodzi
o notowania EUR/PLN. Kurs stabilizowat sie bowiem przez wiekszos¢ dnia wokoét poziomu
4,3230 wyczekujac nowych impulsow. Takim dla opisywanej pary nie byty dane ze
Standw Zjednoczonych. Wptynety one jednak - kanatem globalnych zmian rynku dolara
- na ruchy kursu USD/PLN. Tu zanotowalismy okoto 4-groszy zmiennosci, a na koniec dnia
- wraz z rozczarowujacym odczytem aktywnosci gospodarczej w USA w pierwszym
kwartale tego roku - notowania obnizyty sie do 4,03. Miniona sesja na krajowym rynku
dtugu uptyneta pod znakiem niewielkich - wrecz symbolicznych - zmian dochodowosci
polskiej 10-latki. Co ciekawe, takie zachowanie kontrastowato z ruchami wzrostowymi
rentownosci obligacji rynkow bazowych. Mimo to polski dtugi koniec krzywej zakonczyt
czwartkowe notowania na poziomie dochodowosci 5,76%, tj. o ledwie 1 pkt. baz.
wyzszym niz w Srode.

Rynki zagraniczne

Dane dotyczace tempa wzrostu gospodarczego w USA w 1Q 2024 i deflatora inflacji PCE
za ten sam okres byty najwazniejszymi publikacjami na rynkach finansowych
wczorajszego dnia, ale naszym zdaniem i catego tygodnia. Do momentu publikacji kurs
EUR/USD zwyzkowat, siegajac nawet 1,0720, tj. 2-tygodniowe maksimum. Dane okazaty
sie byc nizsze od rynkowych oczekiwan, co jednak wptyneto na umocnienie dolara i
powrot ponizej bariery 1,0690. Wynikato to ze struktury danych o PKB jak rowniez z
jastrzebich akcentow w opublikowanych rownolegle kwartalnych danych o inflacji PCE
w Stanach Zjednoczonych. Z tego powodu czwartek na bazowych rynkach dtugu byt
dniem wzrostow dochodowosci. W przypadku Bunda rentownos¢ zwyzkowata o 4 pkt.
baz. do 2,60%. Nieco silniej, bo o 7 pkt. baz. do 4,71% zwyzkowata dochodowos¢ 10-latki
amerykanskiej.
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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 PPI 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%
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% 1.6% 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%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan 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 roéznych 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 oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



