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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o 14.00 GUS poda dane z gospodarki realnej za marzec. Szacujemy, ze
+48 22 598 22 38 wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt do 7,0% r/r z 1,2% r/r w lutym, co

jest zwiazane z korzystnym wptywem liczby dni roboczych. Sprzedaz detaliczna
Urszula Kryniska wzrosta naszym zdaniem o 7,9% r/r wobec 7,3% r/r w lutym. Nasze oczekiwania
Ekonomistka sg nieco nizsze od konsensusu.

+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych ® PL: Dane z sektora przedsiebior_stw potwierdzity bardzo dobra sytuacje na rynku
+48 22 598 22 36 pracy. W marcu wynagrodzenie rosto szybciej niz oczekiwano, podcza,s gdy
wzrost ptac byt nieco ponizej konsensusu, jednak nie zmienia to ogolnego
obrazu. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw byto w marcu o 4,5% wyzsze niz
przed rokiem, po wzroscie o 4,6% r/r w lutym, w ciggu miesigca zwiekszyto sie
natomiast o 5,5 tys. Roczna dynamika zatrudnienia uwzglednia wprowadzenie od
EUR/PLN 4,2489 0,3% poczatku roku minimalnej stawki godzinowej, ktéra zachecata do przechodzenia
na etat, co oznacza, ze prawdziwy przyrost miejsc pracy w gospodarce jest
USD/PLN 3,9656 0,1% zapewne mniejszy niz wskazuja miesieczne dane z sektora przedsigebiorstw.
CHF/PLN 3,9736 0,3% Faktem jest jednak, ze pomimo rekordowo niskiego bezrobocia firmy nadal
zatrudniajg nowych pracownikow. Przektada sie to na pewne nasilenie presji na

Kursy walut A%

EUR/USD 1,0714 0,2% wzrost ptac. Przecietne wynagrodzenie przyspieszyto w marcu do 5,2% r/r z 4,0%
r/r w lutym. Nalezy jednak pamieta¢, ze dane miesieczne czesto sa pod
Rynek Pieniezny %) A bps wptywem czynnikow jednorazowych, ktore zaburzaja obraz sytuacji. Wzrost ptac

jest jednak wyraznie nizszy niz obserwowany w poprzednich okresach boomu na
WIBOR 1M 1,66 0 rynku pracy, kiedy stopa bezrobocia byta wyzsza niz teraz. Utrzymuje sie w
okolicy 4% od roku, pomimo bicia nowych rekordow przez stope bezrobocia. W

WIBOR 3M 1,73 0 2016r. byto to zapewne konsekwencja niskich zadan ptacowych, ktorym
towarzyszyta deflacja, a takze relatywnie matej sity przetargowej pracownikéow.
Obligacje PL %) A bps W kolejnych miesigcach pewne przyspieszenie ptac jest w naszej ocenie

nieuniknione, w miare wzrostu probleméw ze znalezieniem pracownikow i
2Y 2,00 -1 natezenia zadan ptacowych. Nie spodziewamy sie zeby rynek pracy stat sie
zagrozeniem dla stabilnosci cen, pozostaje natomiast wsparciem dla konsumpcji.

5Y 2,84 D P s . .
Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrost w marcu w ujeciu nominalnym o
10Y 3,36 -2 9,9% r/r, co jest najwyzsza dynamika od kwietnia 2011r. Realny wzrost funduszu
wyniost 7,7% r/r.
IRS PLN %) A bps ® PL: Z Aktualizacji Programu Konwergencji wynika, ze deficyt sektora instytucji

rzagdowych i samorzadowych w 2017 r. wyniesie 2,9% PKB, w 2018 r. 2,5% PKB, w
2Y 1,94 0 2019 r. 2,0% PKB a w 2020 r. 1,2% PKB, a srednioterminowy cel budzetowy (1,0%)
osiaggnie dopiero w 2021r. Rzad zaktada, ze w latach 2017-2018 budzety

oY 2,35 0 samorzadow beda zbilansowane. Zaktadana jest takze poprawa S$ciggalnosci
10Y 2,80 -1 podatkow, o 8 mld PLN w 2018 r., o 6 mld PLN w 2019 r. oraz o 4 mld PLN w
2020 r. Prognozy makroekonomiczne, na podstawie ktorych przygotowano
aktualizacje sa dos¢ optymistyczne i plasuja sie nieco powyzej konsensusu. W
Obligacje bazowe (%) A bps 2017 r. wzrost PKB ma wynies¢ 3,6%, w 2018r. 3,8%, a w dwoch kolejnych latach
DE 10Y 0,20 2 3,9%. Widzimy wiec ryz.yko, ;e przedstawiona.écieika fislfalna (tak jak to prawie
zawsze bywa w APK) jest nieco zbyt optymistyczna. Miedzynarodowy Fundusz
Us 10Y 2,21 i Walutowy w opublikowanej w tym samym czasie prognozie pokazat wyzsza
Sciezke deficytu od 2018r.
Gietdy pkt. A% Rynki na dzis
WIG 30 2606,7 1,6 Oczekiwanie na wynik pierwszej tury wyboréw prezydenckich we Francji oraz rozwdj
S&P 500 2338,2 -0,2 papiecia'na linii USA - Klorea} F’étnocna ppwinno sprgyjac’ niewielkigj aktywnosci
— inwestorow, w szczegolnosci w obliczu ubogiego kalendarium danych
Nikkei 225 18429,9 0,0 makroekonomicznych. Spodziewamy sie, iz kurs EUR/PLN do korica tygodnia bedzie
Zrédto: Reuters koncentrowat sie wokot poziomu 4,25. Liczymy sie takze z mozliwa korekta na rynku
Zamkiiccialdiialpopizedniczoleod 23R llzmianaldzisiid krajowego dtugu w dotychczasowym trendzie spadku dochodowosci.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty nieznacznie stabszy w srode. Kurs EUR/PLN powrdcit do poziomu 4,25. Trudno
jednak wskazywaé bezposrednia przyczyne deprecjacji, w szczegoélnosci, iz
kalendarium wczorajszej sesji byto ubogie, a krajowe dane makro nie miaty zadnego
wptywu na wycene polskich aktywow. Relatywnie spokojny przebieg miaty takze
notowania pozostatych walut regionu. Kurs EUR/HUF stabilizowat sie na poziomach
zblizonych do wtorkowego zamkniecia, gdy byt najwyzszy w tym roku. Wiekszych
zmian nie byto takze w wycenie tureckiej liry, czy rosyjskiego rubla. Mimo niewielkiej
zmiennosci, kurs EUR/CZK przejsciowo wzrdst wczoraj do najwyzszego poziomu od
blisko dwodch tygodni, gdy bank centralny Czech zdecydowat o uwolnieniu notowan
korony wzgledem euro. Na krajowym rynku dtugu wtorek byt dniem kontynuacji znizki
dochodowosci wzdtuz catej krzywej, cho¢ w ograniczonym wymiarze. Rentownosc 10-
latki zmalata wczoraj o 2 bps do 3,36%. W przypadku 5-latki znizka wyniosta 3 bps, a
dochodowos¢ osiagneta poziom 2,84%.

Rynki zagraniczne

Po wtorkowym dynamicznym wzroscie notowan eurodolara wywotanym zapowiedzia
przez brytyjska premier przedterminowych wyborow, wczorajsza sesja przyniosta
wyrazne uspokojenie notowan. Kurs EUR/USD nadal jednak oscylowat wokoét poziomu
1,07 tj. kwietniowego maksimum. Czynnikiem sprzyjajacym niewielkim ruchom na
eurodolarze byto ubogie kalendarium danych makroekonomicznych. Emocji nie
wzbudzito zatwierdzenie przez brytyjski parlament 8 czerwca jako dzien
przedterminowych wyborow. Niewielka aktywnos¢ towarzyszyta takze notowaniom
obligacji na bazowych rynkach dtugu, gdzie zmiany dochodowosci byty ograniczone.
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop;::gnie Ak;::‘lene I((;P;ger?;::
Millenium)

04/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Marzec 8.2% 7.7% 8.6%

04/14 14:30 Inflacja CPIr/r USA Marzec 2.7% 2.4% 2.6%

04/14 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Marzec 2.2% 2.0% 2.3%

04/14 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Marzec -0.3% -0.2% -0.2%

04/18 14:30 Liczba rozpoczetych budéw doméw m/m  USA Marzec 1303k 1215k 1215k

04/18 14:30 Liczba pozwolen na budowe m/m USA Marzec 1216k 1260k 1245k

04/19 11:00 Bilans handlowy SA EU Luty 15.7b 19.2b 18.5b

04/19 11:00 Inflacja HICP r/r EU Marzec 1.5% 1.5% 1.5%

04/19 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Marzec 0.9% 0.8% 0.7%

04/19 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Kwiecien 1.5% -1.8%

04/19 14:00 Ptacer/r Polska Marzec 4.0% 4.5% 4.3% (4.1%)

04/19 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Marzec 4.6% 5.2% 4.6% (4.6%)

04/19 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA

04/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Marzec 3.1% 3.1% 3.2%

04/20 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Marzec 1.2% 7.4% (7.0%)

04/20 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Marzec 4.4% 4.6% (4.6%)

04/20 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Marzec 7.3% 8.6% (7.9%)

04/20 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Kwiecien 234k

04/21 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Kwiecien 58.3 58.0

04/21 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Kwiecien 55.6 55.5

04/21 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Kwiecien 56.2 56.0

04/21 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Kwiecien 56.0 56.0

04/21 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska

04/21 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Kwiecien 53.3 53.8

04/21 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Kwiecien 52.8 53.6

04/21 16:00  Sprzedaz domoéw na rynku wtornym USA Marzec 5.48m 5.60m

04/21 Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska

04/24 10:00 IFO Niemcy Kwiecien 112.3

Zrodto: Reuters, 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
0s0b) 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.
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