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o Kolejna pozytywna niespodzianka
Saldo rachunku biezacego (% PKB) w danych o bilansie ptatniczym
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Zrodto: Macrobond strone poziomu 4,55 za EUR.

+48 22 598 22 36
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

EUR/PLN 4,6332 1,1% W marcu spodziewamy sie wyhamowania dynamiki ptac i zatrudnienia
W piatek GUS opublikuje dane za marzec z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw.

USD/PLN 4,2218 "2,9% Oczekujemy obnizenia dynamiki zatrudnienia do 0,6% r/r z 0,8% r/r w lutym. W skali
CHF/PLN 4,7197 -0,5% miesigca oznacza to nieznaczny spadek liczby zatrudnionych wzgledem lutego. Popyt na
EUR/USD 1,0972 1,9% prace stopniowo stabnie, wraz ze schtodzeniem koniunktury gospodarczej. Nie
oczekujemy jednak nasilenia redukcji zatrudnienia, co znajduje odzwierciedlenie takze
w badaniach koniunktury GUS. Dynamika ptac w naszej ocenie wyhamuje do 12,3% r/r z
Rynek Pieniezny (%) A bps 13,6% r/r w lutym. W warunkach wysokiej inflacji presja ptacowa utrzymuje sie na
podwyzszonym poziomie, czemu sprzyja tez solidny wzrost ptacy minimalnej. Dane te
WIBOR 1M 6,87 3 powinny potwierdzi¢ trendy widoczne w poprzednich miesiacach, tj. mocny rynek pracy,
WIBOR 3M 6,90 0 cho¢ stopniowo obnizajacy sie popyt na pracownikdw w niektoérych sektorach, ktéremu

towarzyszy nadal podwyzszona dynamika ptac. Ciasny rynek pracy bedzie spowalniat
wyhamowanie inflacji bazowej, przez co RPP bedzie utrzymywata restrykcyjne
Obligacje PL (%) A bps nastawienie w polityce pienieznej. Spodziewamy sie, Zze pierwsze obnizki
oprocentowania nastapia dopiero w 2024 r.

2 6,13 " Jak mocno odbita chinska gospodarka po zniesieniu restrykcji?
5Y 6,15 14 We wtorek nad ranem poznamy zestaw danych z chifiskiej gospodarki obejmujacy
10Y 6,20 11 produkcje przemystowa i sprzedaz detaliczng w marcu oraz PKB w 1Q 2023. Oczekuje
sie, ze wzrost PKB miedzy styczniem a marcem wynidst 4,0% r/r wobec 2,9% r/r w 4Q
2022, a za przyspieszeniem przemawia porzucenie w grudniu ub. roku przez chinskie
IRS PLN (%) A bps vY{adze polityki zero- CoviD. Dostgpng dane wskazujg, Ze na Wyzsza ak,tywnoéé zlo.iyt
sie sektor ustugi i handlu. Poprawita sie ponadto koniunktura w przemysle, aczkolwiek
2y 6,50 28 w mniejszym stopniu, gdyz ciazy jej spowolnienie globalnej wymiany handlowej, bedace
5Y 5,68 26 skutkiem wysokiej lnflaC]l i rosnacych stop procentowych. Obnizajaca sie inflacja na
10V 5 64 24 Swiecie powinna wesprzec¢ nieco popyt na chinskie towary w kolejnych kwartatach,

aczkolwiek odbicie to zapewne nie bedzie silne. Obecnie konsensus wskazuje, ze PKB w
catym 2023 r. wzrosnie w Chinach o 5,4%.

Obligacje bazowe (%) A bps W piatek poznamy wstepne dane PMI w strefie euro w kwietniu

DE 10Y 5 46 7 W piatek poznamy wstepne wyliczenia za kwiecien wskaznikow PMI w strefie euro.
’ Wedtug konsensusu prognoz indeks dla przemystu wzrost do 48,0 pkt z 47,3 pkt w marcu,
us 10Y 3,53 7 a dla ustug obnizyt sie do 54,5 pkt z 55,0 pkt. Zmaterializowanie sie tych oczekiwan
oznaczatoby utrzymanie na poczatku 2Q 2023 trendow z 1Q, gdy, jak mozna szacowac,
. ozywienie w ustugach napedzato wzrost PKB. Oprdcz samych indeksow headline
Gietdy pkt. A% interesujace beda takze ich sktadowe, w szczegdlnosci cen, ktore zapewne nadal rosna
WIG 61530,1 5,1 ze wzgledu na przerzucanie przez firmy kosztéw, w tym ptac. Coraz bardziej widoczne
ryzyka rozkrecenia spirali inflacja-ptace w strefie euro bedzie podtrzymywato podwyzki

stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego w najblizszych miesiacach.

S&P 500 4137,6 0,8

Nikkei 225 28514,8 3,2
Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Ztoty, ktory w ubiegtym tygodniu wybit sie dotem z 1,5-miesiecznego kanatu bocznego, w naszej ocenie
ponownie ma szanse przejs¢ w trend horyzontalny tyle, ze w nizszym niz poprzednio przedziale. Uwazamy,
iz w najblizszych dniach kurs EUR/PLN konsolidowac si¢ powinien w range’u 4,6280 - 4,6624. Opor przed
kontynuacja umocnienie ztotego powodowac bedzie zdyskontowanie w ostatnich dniach pozytywnych dla
polskiej waluty czynnikow. Mamy tu na mysli przede wszystkim aspekty lokalne tj. kolejna pozytywna
niespodzianke w danych o bilansie obrotéw biezacych, wyznaczenie przez Trybunat Konstytucyjny terminu
rozprawy w sprawie zgodnosci z Konstytucja nowelizacji ustawy o Sadzie Najwyzszym (jeden z tzw. kamieni
milowych), czy wykasowanie czesci z oczekiwan zaktadajacych obnizke stop procentowych w tym roku.
W efekcie jednak brak jest obecnie przestanek mogacych wspiera¢ polska walute. Szansa dla ztotego
pozostaje co prawda kontynuacja wzrostu eurodolara w tym tygodniu, jednak naszym zdaniem bedzie o to
trudno w najblizszych dniach.

USD/PLN

Uwazamy, iz kurs USD/PLN, ktory w ubiegtym tygodniu osiagnat roczne minimum bedzie w tym tygodniu
probowat ustabilizowac sie wokoét poziomu 4,22. W naszej ocenie wiekszej zmiennosci nie powinny
dostarczy¢ zaréwno zmiany ztotego, jak i rynku eurodolara. W srednim terminie natomiast w dalszym ciagu
oczekujemy ruchu spadkowego w wykonaniu pary USD/PLN.

EUR/USD

Kwestia réznic w polityce pienieznej Fed i Europejskiego Banku Centralnego bedaca gtéwna determinanta
zmian eurodolara w ostatnim czasie wydaja sie stopniowo traci¢ na znaczeniu. Decyduje o tym bliski koniec
cyklu zaciesniania monetarnego w USA (w maju) oraz rynkowy brak zmian w docelowym poziomie stopy
procentowej w strefie euro. W rezultacie konczy sie naszym zdaniem dotychczasowe paliwo odpowiadajace
za wzrosty kursu EUR/USD. Szanse na przedtuzenie beda wstepne odczyty indeksow PMI, lecz te poznamy
dopiero w piatek. Wczesniej, bo we wtorek opublikowany zostanie natomiast zestaw danych z Chin
obejmujacy tempo PKB w 1Q 2023, ale i marcowa sprzedaz detaliczna oraz produkcje przemystowa.
Liczymy zatem na proébe stabilizacji kursu EUR/USD w tym tygodniu w okolicy poziomu 1,10.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

Stabilizacja to takze naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny scenariusz tego tygodnia dla rentownosci
krajowego dtugu. W ostatnich dniach dtugi koniec wzrést nieco wykorzystujac trendy rynkéw bazowych,
ale i dane potwierdzajace uporczywosc krajowej inflacji. W efekcie rynek stopy procentowej coraz mniej
agresywnie akcentuje mozliwos¢ przejscia Rady Polityki Pienigznej w tym roku to cyklu cieé stop
procentowych. Przypomnijmy, iz naszym zdaniem RPP w 2023 roku nie zdecyduje sie na taki ruch.
Wydarzeniem dnia na krajowym rynku dtugu bedzie przetarg sprzedazy obligacji (drugi i ostatni w tym
miesigcu). Podobnie jak w ubiegtym tygodniu tak i w najblizszy piatek nie spodziewamy sie wigkszych
problemoéw z uplasowaniem obligacji. Przypomnijmy, iz w kwietniu Ministerstwo Finansow sprzedato pigé
serii obligacji na kwote 6,5 mld PLN. Strone popytowa z pewnoscia wspiera¢ bedzie zblizajacy sie wykup
serii OK0423.

10Y DE (%)

Wypowiedzi przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego a takze zaplanowane na ten tydzien dane
makro, w szczegolnosci pigtkowe wstepne odczyty PMI nie powinny naszym zdaniem w znaczacy sposob
wptywacé na wycene niemieckich obligacji. Uwazamy, iz rentownos¢ 10-latki Niemiec oscylowaé bedzie
wokot poziomu 2,50%.

10Y US (%)

Oczekiwania co do docelowej stopy procentowej w trwajacym cyklu zaciesniania Fed byty w ostatnich
dniach zmienne, ale w naszej ocenie w kolejnych dniach - prawdopodobnie juz do czasu posiedzenia
Rezerwy Federalnej na poczatku maja - nie powinny podlegac istotnym weryfikacjom. Niedawne dane
makro oraz wypowiedzi czesci przedstawicieli FOMC, do spotki z marcowymi oczekiwaniami dot-plot,
sprawity, ze inwestorzy ,,uwierzyli” w jeszcze jedna podwyzke kosztu pienigdza w USA w maju o 25 pkt.
baz. W rezultacie rentownos¢ Treasuries wzrosta i obecnie naszym zdaniem powinna konsolidowac sie
wokot biezacych poziomdw oczekujac na majowe posiedzenie Fed.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Cezary Kochalski
(17.04.2023)

W swietle biezqcej projekcji, naptywajqcych danych i prognoz, temat obnizek stép procentowych po prostu nie
byt podnoszony ani dyskutowany przez nikogo. (...) Nie byto do tego podstaw (...) w relacji do biezqcych procesow
gospodarczych i inflacyjnych

Ludwik Kotecki
(12.04.2023)

Skoro sytuacja gospodarcza jest bardzo staba, na razie powinnismy ograniczy¢ sie do niewielkiej podwyzki o 25
pb. (...) Z komunikacyjnego punktu widzenia mata podwyzka bytaby uzyteczna. Pokazataby, ze Rada jest
zdeterminowana, nie poddaje sie i bedzie walczy¢ o niskq inflacje

Henryk Wnorowski
(7.04.2023)

Inflacja bazowa kroczy za inflacjq CPl z pewnym opdzZnieniem i ja wierze, ze i ona zacznie spadac nawet szybciej,
niz zapowiedziat prezes NBP. (...) W mojej ocenie dzis nie ma fundamentalnych przestanek dla rosnqcej inflacji
bazowej i tak wysokiej inflacji CPI.

Adam Glapinski
(6.04.2023)

Jesli sie wszystko bedzie dziato tak, jak to przewidujemy, to (...) podwyzek nie bedzie, a w pewnym momencie
bedzie obnizka. Kiedy bedzie obnizka? Bedziemy obserwowac gospodarke z miesiqca na miesiqc. Obnizka moze byc
wtedy, gdy jest catkowicie pewne, ze inflacja szybko spada do poziomu celu inflacyjnego. W tej chwili jest za
wczesnie, by powiedziec, ze inflacja szybko spada, bo dopiero zaczqt sie ten zjazd z ptaskowyzu.

Nie zakoriczylismy cyklu podwyzek, jestesmy przygotowani na kazdq sytuacje. (...) Z posiedzenia na posiedzenie
patrzymy, jaka jest sytuacja i reagujemy. Zaktadam optymistycznie, ze dalej wszystko bedzie sie dziato tak, jak
jest w naszej projekcji, ze nie nastgpi Zadne nieprzewidziane wydarzenie, ktére nas zmusi do interwencji.

Joanna Tyrowicz
(29.03.2023)

Jezeli inflacja zahaczy o gorne pasmo odchyleri pod koniec 2025 r. przy niezmiennych stopach, to obnizki stop
proc. w roku 2023 absolutnie uniemozliwityby osiqgniecie tego poziomu. Naprawde nic w komunikacji NBP nie
uzasadnia obnizek stop proc. w 2023 r.

Oznacza to, ze efektywne przetozenie wczesniejszych decyzji Rady na rynek jest stopniowo coraz mniejsze. To
powinno sktania¢ RPP do zaostrzenia komunikacji oraz podniesienia stop

Przemystaw Litwiniuk
(22.03.2023)

Rzqd w zatozeniach do ustawy budzetowej przyjat, ze stopa referencyjna powinna by¢ na poziomie 7 proc., ja sie
z rzqdem zgadzam. Dopdki sciezka dezinflacji, zaprezentowana w projekcji, nie odchyli sie w jednq lub w drugq
strone w sposéb znaczqcy. Jezeli ta inflacja zaczetaby spadac szybciej niz pokazano w projekcji, to bede
prawdopodobnie wyrazat przekonanie, ze istnieje uzasadnienie dla utrzymania parametrow polityki pienieznej.
(...)Natomiast, jezeli inflacja bedzie rosta, czy jej odczyty w poszczegolnych kwartatach bytyby wyzsze niz zatozone
w projekcji, to wtedy bede sie sktaniat prawdopodobnie ku wyzszym podwyzkom niz tylko 25 pb.

Gabriela Mastowska
(20.03.2023)

Widzimy kilka gtéwnych zagrozer pod kqtem potencjalnie wyzszej sciezki inflacji, niz pokazuje marcowa projekcja
i ich ewentualna materializacja mogtaby sktoni¢ Rade do wznowienia cyklu podwyzek stop.

Jest szansa na pierwszq obnizke stop jeszcze w tym roku, ale nie ma takiej pewnosci. Chciatabym, zebysmy jak
najszybciej mogli rozpoczqc dyskusje o obnizkach stop, bo zalezy mi na tym, zeby ulzy¢ kredytobiorcom i nie
hamowac wzrostu gospodarczego.

Ireneusz Dabrowski
(20.01.2023)
(12.01.2023)

Czeka nas wydaje sie silne hamowanie inflacji. W zwiqzku z tym jednocyfrowa inflacja na koniec roku jest bardzo
prawdopodobna.

Moim zdaniem na przetomie roku moze pojawic sie przestrzeri do obnizki stop procentowych, jest duze
prawdopodobieristwo tego.

Iwona Duda
(20.01.2023)

To wciqz podbija podazowy komponent inflacji, ktory odpowiada za 2/3 jej catosci. Rada moze oddziatywac tylko
na komponent popytowy inflacji, czyli na 1/3 catej inflacji konsumenckiej. Rozwazania na temat obnizek stop
procentowych moim zdaniem sq przedwczesne.

Wiestaw Janczyk
(2.12.2022)

Obecny poziom stép wydaje sie wtasciwy przy informacjach jakie posiadamy dzisiaj. Co do przysztych decyzji, to
- jak dotychczas - bede analizowac¢ naptywajqce dane i dostosowywac do nich moje preferencje w zakresie stop.

Zrodto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 17 kwietnia

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Marzec 12.0% 12.2% 12.1%
04:00 PKBr/r Chiny Q1 2.9% 4.0%

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Kwiecien 13.0 15.0

14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Marzec 1524k 1510k

14:30 Rozpoczete budowy domow USA Marzec 1450k 1400k

11:00 Inflacja HICP fin. r/r EZ Marzec 8.5% 6.9%

20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Kwiecien

Czwartek 20 kwietnia

Whioski o zasitek dla

14:30 USA 14 kwietnia 239k

bezrobotnych
16:00 Sprzedaz domow na rynku

; USA Marzec 4.58m 4.50m
wtornym

Pigtek 21 kwietnia

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Kwiecien 447 45.5

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Kwiecien 53.7 53.5

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Kwiecien 47.3 47.9

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Kwiecien 55.0 54.5

10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Marzec 13.6% 12.5% 12.3%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Marzec 0.8% 0.6% 0.6%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Kwiecien 49.2

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Kwiecien 52.6

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Marzec -1.2% -1.9% -1.9%
10:00 Produkcja bud.-montazowa r/r Polska Marzec 6.6% 0.9% 2.3%

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Marzec -5.0% -5.7% -7.0%
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Kwiecien 93.3
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Dane i prognozy

Q421 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

PKB % rlr 6.8 4.9 0.7 8.5 8.6 5.8 3.6 2.0 -0.7 0.5 1.1 2.0
Stopa bezrobocia

K %, k.o. 5.8 5.2 5.6 5.8 5.8 5.2 5.1 5.2 5.4 5.4 5.5 5.6
rejestrowanego
Inflacja CPI %érrg’ 5.1 14.3 12.8 7.7 9.6 13.9 16.3 17.3 17.0 13.7 11.4 8.8

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.8 78.7 79.6 97.6 111.5 97.4 88.5 82.0 78.6 77.4 76.9
Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 6.75 1.75 3.50 6.00 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 1M %, k.o. 2.23 6.93 6.81 2.23 4.12 6.59 7.1 6.93 6.84 6.83 6.82 6.81
WIBOR 3M %, k.o. 2.54 7.02 6.75 2.54 4.77 7.05 7.21 7.02 6.89 6.85 6.80 6.75
WIBOR 6M %, k.o. 2.84 7.14 6.65 2.84 5.05 7.35 7.41 7.14 6.95 6.95 6.85 6.65
EUR/PLN k.o. 4.60 4.69 4.60 4.60 4.65 4.68 4.87 4.69 4.68 4.65 4.62 4.60
USD/PLN k.o. 4.06 4.40 4.15 4.06 4.18 4.48 4.95 4.40 4.29 4.30 4.23 4.15
EUR/USD k.o. 1.14 1.07 1.11 1.14 1.11 1.05 0.98 1.07 1.09 1.08 1.09 1.11
EURIBOR 3M %, k.o. | -0.57 2.13 3.50 -0.57 -0.46 -0.20 1.17 2.13 3.04 3.55 3.55 3.50
LIBOR 3M USD %, k.o. 0.21 4.77 4.55 0.21 0.96 2.29 3.75 4.77 5.19 5.15 4.75 4.55

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roznych 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 si¢ do przesztosci nie stanowia 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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