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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy raport z rynku pracy USA w marcu, ktory wydaje sie
+48 22 598 22 38 najwazniejsza publikacja z tego tygodnia. Dane opisujace tamtejszy rynek pracy, takie

jak raport ADP czy indeksy ISM, nie daja jednoznacznego wskazania, co to tego o ile
Andrzej Kaminski przyrosto w marcu zatrudnienie w sektorach poza rolnictwem (non-farm payrolls).
Ekonomista Sadzimy, podobnie jak konsensus prognoz, ze dane te nadal beda mocne. Wedtug

konsensusu zatrudnienie przyrosto w marcu o 200 tys. m/m po wzroscie o 275 tys. m/m
+48 22 598 20 10 w lutym. Oczekuje sie takze stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 3,9% oraz
Mateusz Sutowicz spowolnienia rocznego wzrostu ptac do 4,1% r/r z 4,3% r/r. Realizacja tych prognoz
potwierdzitaby nadal dobra kondycje rynku pracy USA, gdzie jednak sytuacja nie jest
juz tak napieta jak w 2022 i 2023 r. Dane, gdyby sie zmaterializowaty, wpisywatyby sie
+48 22 598 22 36 W scenariusz ostroznego podejécia do tagodzenia polityki pienieznej w USA, ktory jest
zgodny z oczekiwaniami cztonkow Fed, jak i rynkow finansowych.

Analityk rynkéw finansowych

o ® PL: Z kolei na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa Narodowego Banku
Kursy walut A% Polskiego A.Glapinskiego, po kwietniowym posiedzeniu, na ktorym Rada Polityki
EUR/PLN 4,2914 0,0% Pienieznej zgodnie z .oczekiwaniami ) utrzymatz? stopy p(oggntowe NBP na
dotychczasowym poziomie. Nie spodziewamy sie, aby dzisiejsza konferencja
USD/PLN 3,9487 -0,4% dostarczyta nowych informacji dla perspektyw polityki pienieznej. Zaktadamy
CHF/PLN 4,3632 -0,4% stabilizacje stop procentowych niemal przez cata reszte tego roku.
EUR/USD 1,0870  0.4% Wydarzenia i komentarze
n

PL: Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienigznej utrzymata w kwietniu stopy
Rynek Pieniezny (%) A bps procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna ksztattuje sie zatem
WIBOR 1M 5 83 5 nadal na poziomie 5,75%. Decyzja ta jest zgodna z dotychczasowa komunikacja ptynaca

’ z Rady, ze niepewnos¢ co do wptywu czynnikow regulacyjnych (obecnie dotyczacych
WIBOR 3M 5,86 -2 cen energii elektrycznej) i polityki fiskalnej na inflacje przemawia za stabilizacja stop
procentowych. Rada powtarza w komunikacie, ze w najblizszych miesigcach inflacja
CPI bedzie zblizona do celu inflacyjnego, a inflacja bazowa bedzie go przewyzszac. RPP

Obligacje PL (%) A bps pisze takze, ze ,,w przypadku podniesienia cen energii w Il potowie 2024 r. inflacja

moze istotnie wzrosnac”. Oczekiwania te nie stanowig niespodzianki i nie wptywaja na
2y 5,15 -6 perspektywy polityki pienieznej w Polsce. Dane oraz informacje, ktore naptynety w
5Y 5,32 -5 ostatnim miesigcu miaty raczej pozytywna wymowe, gdyz wskazuja na przyspieszenie

wzrostu gospodarczego w 2024 r. napedzanego konsumpcja, a od 2025 r. takze
inwestycjami wspotfinansowanymi ze srodkow europejskich. Dodatkowo ptyna lepsze
sygnaty ze strefy euro. Naszym zdaniem powyzsze czynniki wskazuja, ze obnizka stop
procentowych w 2024 r., jesli w ogole by do niej doszto, miataby miejsce pod koniec
IRS PLN (%) A bps roku. Zwtaszcza gdyby kurs walutowy stawat sie nieoptacalny dla eksporterow.

Przestrzen do ciec stop proc. w tym roku nie jest duza i uwaga przenosi sie juz bardziej
2Y 5,38 -7 na 2025 r. Perspektywy kosztu pieniadza na przyszty rok sa niepewne. W naszym
5Y 4,99 -7 scenariuszu zaktadamy zejscie stopy referencyjnej na koniec 2025 r. do 4,00%, choc
10y 5,08 % widzimy wieksze prawdopodobienstwo wyzszego poziomu.

10Y 5,44 -4

EZ: W finalnym wyliczeniu indeks PMI dla ustug w strefie euro w marcu zostat
zrewidowany w gore do 51,5 pkt z 51,1 pkt obliczonego wstepnie. We wtorek
Obligacje bazowe (%) A bps przedstawiono tez wyzsze dane PMI dla przemystu. Rewizje w gore oznaczaja, ze
DE 10Y 236 2 ztozony indeks PMI obrazujacy tacznie nastroje w przemysle i ustugach przewyiszyt,w

’ marcu po raz pierwszy od niemal roku poziom 50 pkt, co oznacza ozywienie aktywnosci
us 10y 4,34 -5 gospodarczej. Dane nie zmieniaja jednak oczekiwan co do przysztych dziatan EBC.

Rynki na dzis

Gietd kt. A%
y P > Raport z rynku pracy USA bedzie decydujacy dla kierunku zmian eurodolara. Solidna
WIG 83867,0 1,2 wymowa non-farm payrolls wspartaby amerykanska walute i zawrodcita kurs EUR/USD
S&P 500 5147.2 12 ponizej 200-dniowej sredniej ruchomej (1,0817). Tym bardziej w swietle wczorajszych
’ ’ komentarzy N.Kashkariego z Fed o mozliwym braku koniecznosci cie¢ stop procentowych
Nikkei 225 38992,1 -2,0 w USA w tym roku. Lokalnie wydarzeniem dnia bedzie konferencja prasowa prezesa
7rédio: LSEG Datastream Narodowego Banku Polskiego A.Glapinskiego. Przyznajemy jednak, iz nie spodziewamy sie
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna zadnych nowosci w kontekscie perspektyw polityki pienieznej w Polsce.
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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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Trzecia z rzedu sesja w wykonaniu kursu EUR/PLN konczy sie na poziomie otwarcia, co
nawet jak na stabilne w ostatnich tygodniach zachowanie ztotego jest pewnego rodzaju
novum. Zgodnie z oczekiwaniami zmiennosci nie wywotato najwazniejsze krajowe
wydarzenie jakim byta decyzja Rady Polityki Pienieznej. Posiedzenie nie przyniosto
Zzmian zaréwno stop procentowych, jak i narracji. Warto rowniez podkreslic, iz stabilne
notowania EUR/PLN w trzech ostatnich dniach kontrastuja z okoto 1,5-centowym
wzrostem eurodolara w tym okresie. Beneficjentem ruchow EUR/USD w reginie
pozostaje przede wszystkim wegierski forint, ktory jest mocniejszy o 1% wzgledem euro
liczac od wtorku. Na krajowym rynku dtugu czwartek uptynat pod znakiem spadkow
dochodowosci roztozonych wzdtuz catej krzywej. W przypadku 10-latki obserwowalismy
spadek rentownosci o 4 pkt. baz. do 5,44%. Podobnie jak w poprzednich dniach ruchy
polskich obligacji utozsamiamy przede wszystkim z analogicznymi zmianami po stronie
niemieckiego i amerykanskiego dtugu.

Rynki zagraniczne

Eurodolar kontynuuje wzrosty coraz wyrazniej zawracajac z osiagnietego przed trzema
dniami 1,5-miesiecznego minimum na poziomie 1,0730. Po tym jak w srode zrodtem
zmian byty rozczarowujace dane dotyczace m.in. indeksu ISM w amerykanskich ustugach,
wczoraj pozytywnie zaskoczyty ustugowe PMI dla strefy euro (w tym niemiecki
przekraczajacy bariere 50 punktow). W reakcji kurs EUR/USD siegnat okolic 1,0880 i na
gruncie technicznym otworzyt sobie droge do ruchu w strone 1,0953. To jednak zalezne
bedzie m.in. od wymowy dzisiejszego raportu z rynku pracy USA. W czwartek euro
zyskiwato na wartosci takze w relacji do franka szwajcarskiego. Tu jednak czynnikiem
nadrzednym dla zwyzki notowan byty informacje z gospodarki Szwajcarii. Poznalismy
bowiem dane o inflacji CPI, ktora okazata sie by¢ wyraznie nizsza od konsensusu
wspierajac oczekiwania na kolejne ciecia stop procentowych w tym kraju.
Przypomnijmy, iz kolejne posiedzenie SNB odbedzie sie w potowie czerwca.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Pigtek 29 marca

Aktualne
dane

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Marzec 2.8% 2.4%
Poniedziatek 01 kwietnia
Dzien wolny od pracy Polska Luty
15:45 PMI w przemysle USA Marzec 52.2 51.9 52.5
16:00 ISM w przemysle USA Marzec 47.8 50.3 48.4
Wtorek 02 kwietnia
09:00 PMI w przemysle Polska Marzec 47.9 48.0 47.9 48.2
09:55 PMI w przemysle Niemcy Marzec 42.5 41.9 41.6
10:00 PMI w przemysle EZ Marzec 46.5 46.1 45.7
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Marzec 2.5% 2.2% 2.2%
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Luty 8.86m 8.76m 8.74m
16:00 Zamowienia na dobra trwatego USA Luty -6.9% 1.3% 1.4%

uzytku m/m fin.

Sroda 03 kwietnia

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Marzec 2.6% 2.4% 2.6%
14:15 Raport ADP USA Marzec 155k 184k 148k
15:45 PMI dla ustug fin. USA Marzec 52.3 51.7 51.7
16:00 ISM dla ustug USA Marzec 52.6 51.4 52.6

Czwartek 04 kwietnia

Decyzja w sprawie stop

Polska Kwiecien 5.75% 5.75% 5.75% 5.75%
procentowych
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Marzec 48.3 50.1 49.8
10:00 PMI w ustugach EZ Marzec 50.2 51.5 51.1
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Luty -8.0% -8.3% -8.6%
13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Marzec
14;30 Wnioski o zasitek dla USA 29 marca 212k 221k 214k
bezrobotnych

Piatek 05 kwietnia

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 . USA Marzec 275k 200k
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 3.9% 3.9%

15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Kwiecien

Poniedziatek 08 kwietnia

10:30

Indeks Sentix

14:00 Protokot z posiedzenia RPP

EZ
Polska

Kwiecien

Marzec

-10.5

-10.0

Zrodto: 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 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.



