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Gtowny Ekonomista ® EU: Dzisiaj poznamy wstepne indeksy PMI dla strefy euro. Oczekiwana jest
+48 22 598 22 38 stabilizacja koniunktury na bardzo wysokich poziomach.

® PL: Dzis po zamknieciu sesji S&P podejmie decyzje w sprawie ratingu Polski. W
. grudniu agencja utrzymata ocene na poziomie BBB+ (najnizsza ze wszystkich agencji) i
Ekonomistka podniosta perspektywe do stabilnej. Nie oczekujemy dzisiaj zadnych zmian oceny.

+48 22 598 20 10 Lo
Wydarzenia i komentarze

Urszula Kryniska

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkdow finansowych ®  PL: Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w marcu o 11,1% r/r, po wzroscie o 1,2%
+48 22 598 22 36 r/r w lutym. Dane byty wsparte przez wigksza niz przed rokiem liczbe dni roboczych,
jednak nawet po odsezonowaniu odnotowano wyrazne przyspieszenie produkcji do
8,1% r/r z 4,8% r/r w lutym. Ozywienie w gospodarce jest szerokie, a wzrost w ujeciu
rok do roku dotyczyt 29 z 34 dziatow przemystu. Wsparciem dla gospodarki jest solidny

Kursy walut A% popyt zagraniczny oraz krajowy. W szczegdlnosci popyt inwestycyjny, gdyz na
EUR/PLN 4,2663 0,4% wyrazna poprawe inwestycji wskakuja dane o produkcji budowlano montazowej.
USD/PLN 3,9623 -0,1% ® PL: Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w marcu o 17,2% r/r, po spadku o 5,6%
przed miesiagcem, odnotowujac najwieksza dynamike od marca 2014r. Wzrost
CHF/PLN 3,9779 0,1% zrealizowanych robét budowlanych odnotowano w podobnej skali we wszystkich
EUR/USD 1,0766 0,5% dziatach budownictwa. W catym Q1 produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 3,9%
r/r, co sugeruje ze juz w pierwszych trzech miesiacach roku moglismy mie¢ do
czynienia ze wzrostem inwestycji w ujeciu rok do roku. Przyspieszenie wykorzystania
Rynek Pieniezny (%) A bps érodk,éw unijnych zapoczatkowane w listopadgie 2916r‘ jest odzwierciedlone we
wzroscie inwestycji, zapewne finansowanych ze srodkow publicznych.
WIBOR 1M 1,66 0 ™

PL: Dane o sprzedazy detalicznej byty lepsze od oczekiwan. Jej dynamika w ujeciu
WIBOR 3M 1,73 0 realnym wyniosta 7,9% r/r wobec 5,2% r/r miesiac wczesniej. Co ciekawe, poprawa w
zakresie sprzedazy nastapita pomimo negatywnego czynnika kalendarzowego
zwiazanego z uktadem Swiat Wielkanocnych. Znalazto to odzwierciedlenie w spadku

Obligacje PL (%) A bps sprzedazy zywnosci. Wyrazne zwyzki objety takze sprzedaz débr trwatego uzytku, co

potwierdza fundamentalny charakter zmian. Po wytaczeniu najbardziej zmiennych
2Y 1,99 -1 kategorii - zywno$c i paliwa - sprzedaz wzrosta realnie o ok. 12,6% r/r wobec wzrostu
5Y 2,89 5 o ok. 6,0% r/r w lutym. W catym 1Q sprzedaz wzrosta realnie o 9,0% r/r, co oznacza,

ze dynamika konsumpcji prywatnej w pierwszych trzech miesigcach tego roku mogta

10Y 3,41 5 przekroczy¢ nieznacznie nasze dotychczasowe szacunki na poziomie 4,4% r/r.
Niezmiennie wzrostowi konsumpcji sprzyja wzrost dochodéw realnych, napedzany
rosnacymi ptacami oraz wyptata Swiadczen z programu Rodzina 500+, a takze

IRS PLN (%) A bps rekordowo dobrymi nastrojami konsymentéw. W kolejnych miesigcach ten trend sie
utrzyma i konsumpcja pozostanie gtownym motorem wzrostu gospodarczego, choc ze

2y 1,95 1 wzgledu na czynniki bazowe moze nieznacznie wyhamowac w drugiej potowie roku.

5Y 2,37 2 ® PL: Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w marcu o 4,7% r/r po

10Y 2,83 3 zrewidowanym w gére wzroscie o 4,5% r/r w lutym. Obserwowane w ostatnim czasie

przyspieszenie cen produkcji jest konsekwencja solidnego rocznego wzrostu cen w

gornictwie (w marcu do 30,2% r/r) a takze wzrostu cen w przetworstwie

Obligacje bazowe (%) A bps przemy§towyn) (0 3,9% r/r). Jest to odzwierciedleniem rqancej presji kosztowej w
przemysle, ktora jest zwiazana z rosnagcymi cenami surowcow.

DE 10Y 0,24 4 . .,
US 10V 223 ) Rynki na dzis

Za sprawa zblizajacych sie wyboréw prezydenckich oraz wczorajszego prawdopodobnego
ataku terrorystycznego uwaga rynkow skupiona bedzie dzi§ na Francji. Mozliwos¢
Gietdy pkt. A% zwyciestwa przedstawicielki skrajnej prawicy obok czwartkowych wydarzen w Paryzu
zwieksza awersje do ryzyka. Na wartosci umiarkowanie zyskuje dolar, a traca waluty
WIG 30 2618,1 0,4 rynkow wschodzacych, w tym ztoty. Na dzisiejszym otwarciu kurs EUR/PLN utrzymuje sie
SE&P 500 2355,8 0,8 wokot kwietniowego maksimum na poziomie 4,27. Po zamknieciu rynkow agencja
— Standard and Poor’s dokona rewizji ratingu Polski. Po grudniowej decyzji, gdy
Nikkei 225 18577,2 0,0 perspektywa oceny wiarygodnosci kredytowej zostata podwyzszona do stabilnej nie
Zrédto: Reuters spodziewamy sie, aby dzi$ mogto dojs¢ do zmiany ratingu, badz jego outlooku.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B Pbank Makro i rynek W komentarz dzienny W sir. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty kontynuowat wczorajsza przecene podazajac za wskazaniami analizy technicznej
oraz umiarkowanie niekorzystnym sentymentem globalnym w obliczu zblizajacych sie
wyboréw prezydenckich we Francji oraz napiecia na linii Korea Pdtnocna - USA. W
czwartek krotkotrwatym zrodtem aprecjacji ztotego byty krajowe zdecydowanie lepsze
od optymistycznych oczekiwan dane dotyczace sprzedazy detalicznej, produkcji
budowlano-montazowej, czy produkcji przemystowej. W reakcji kurs EUR/PLN zawrocit
Z dziennego maksimum na poziomie 4,2680, by jednak w dalszej czesci dnia ponownie
testowac to ograniczenie. Za wydarzenie dnia w regionie uznac nalezy powrdt kursu
EUR/CZK powyzej poziomu 27,0. Dwa tygodnie wczesniej bank centralny Czech
zrezygnowat - po ponad trzech latach - z obrony minimalnego poziomu wymiany tej
pary ustalonego na tym poziomie. Na krajowym rynku dtugu w slad za sytuacja na
rynku niemieckich obligacji mielismy wczoraj do czynienia z do$¢ znaczacym jak na
ostatnie zmiany ruchem dochodowosci 5- i 10-letniego dtugu. Rentownos$¢ tych
papierow wzrosta o 5 bps odpowiednio do 2,89% i 3,41% oddalajac sie tym samym z
tegorocznych minimoéw.

Rynki zagraniczne

Eurodolar z nieudana proba wzrostu w okolice poziomu 1,08. Zrodtem czasowego
optymizmu okazaty sie sondaze, w ktorych E.Macron powiekszyt przewage nad M.Le
Pen w pierwszej turze wyborow prezydenckich we Francji. Na koniec dnia kurs
EUR/USD powrocit jednak w okolice otwarcia tj. 1,0706 wytracajac catosé
wczesniejszego okoto 70-pipsowego ruchu wzrostowego. Czwartek na rynku obligacji
bazowych to kontynuacja zwyzki dochodowosci Bunda, ktéry zakonczyt dzien na
poziomie 0,24% mimo, iZ na poczatku tygodnia rentownos¢ wynosita 7 bps nizej.
Niewielki, bo wynoszacy 2 bps wzrost do 2,23% towarzyszyt natomiast dochodowosci
10-latki amerykanskiej.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop;::gnie Ak;::‘lene I((;:cfger;‘;::
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 budow domow 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% 11.1% 7.4% (7.0%)

04/20 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Marzec 4.5% 4.7% 4.6% (4.6%)

04/20 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Marzec 7.3% 9.7% 8.6% (7.9%)

04/20 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Kwiecien 234k 244k

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

illennium
— T

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 prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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