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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 10:30 poznamy wyliczenie indeksu firmy badawczej Sentix, ktory

+48 22 598 22 38 bedzie pierwszym informacjami z kwietnia o nastrojach gospodarczych w strefie euro.
Wedtug konsensusu prognoz wskaznik wzrost nieznacznie do -10 pkt z -10,5 pkt w

Andrzej Kaminski marcu. Realizacja tej prognozy oznaczataby juz 6 miesiac z rzedu wzrostu, cho¢ to

Ekonomista poziomy nadal istotnie ponizej sredniej historycznej.

+48 22 59820 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych PL: Konferencja prezesa Narodowego Banku Polskiego A.Glapinskiego po kwietniowym

posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej miata jastrzebig wymowe, Nie zmieniaja sie zatem
+48 22 598 22 36 oczekiwania co do stabilizacji stop procentowych w pespektywie co najmniej kilku
miesiecy. Prezes powiedziat, ze ,,absolutnie nie ma zadnych argumentow za obnizaniem
stop”, a na posiedzeniu RPP nie pojawita sie nawet dyskusja o obnizkach stop

Kursy walut A% procentowych. W kontekscie tego braku zwrocit uwage na: (1) prognozowany wzrost

inflacji, (2) luzna polityke fiskalna, a takze (3) ,,ogromny” wzrost ptac realnych, ktory
EUR/PLN 4,2830  -0,2% niepokoi z punktu widzenia inflacji. Dodat tez, ze gospodarka bedzie przyspiesza¢ do
USD/PLN 3,9624 0,3% ok. 4,0% r/r, na przetomie 2024 i 2025 r, ale nie ma podstaw do dyskusji o podwyzkach

stop procentowych. Wymowa konferencji, o ile bardziej jastrzebia niz spodziewalismy
CHF/PLN 4,3712 0,2% sie, o tyle nie zmienia naszych oczekiwan, ze w nadchodzacych miesigcach stopy
EUR/USD 1,0809 -0,6% procentowe NBP pozostana na dotychczasowym poziomie. Naszym zdaniem, jesli
dosztoby do obnizki stop w tym roku, to, tylko o 25 pkt. baz. pod koniec 2024 r., gdy
listopadowa projekcja makroekonomiczna pokaze wptyw zatozen fiskalnych na 2025 r.
Perspektywy polityki pienieznej w Polsce w 2024 r. wydaja sie dos¢ dobrze okreslone,

L. o
Rynek Pieniezny %) A bps a uwaga coraz bardziej wybiega do 2025 r. Na ten moment zaktadamy, ze na koniec
WIBOR 1M 5,85 2 przysztego roku stopa referencyjna wyniesie 4,00%.

WIBOR 3M 5,86 0 ® US: Liczba zatrudnionych poza rolnictwem (non-farm payrolls) w Stanach
Zjednoczonych wzrosta w marcu o 303 tys. m/m, po wzroscie o 270 tys. miesiac
wczesniej, co kolejny raz okazato sie bardzo pozytywna niespodzianka. Konsensus

Obligacje PL (%) A bps prognoz wynosit 200 tys. Analiza przyrostéw w rozbiciu na sektory dostarcza takie same
wnioski jak przed miesiacem. Duze wzrosty widoczne sa w przypadku sektora

2y 5,20 5 publicznego oraz wiekszosci branz ustugowych. Stabsze zmiany znowu dotycza

5Y 5,37 5 przemystu, transportu, sektora IT i finanséw. Dane te, podobnie jak w lutym, wskazuja
10Y 5.50 6 na szybkie przyrostu zatrudnienia w czesci sektorow, a z kolei w niektorych popyt na

prace wydaje sie w duzym stopniu zaspokojony. Silny wzrost pomogt obnizy¢ stope
bezrobocia do 3,8% z 3,9%. Roczny wzrost ptacy godzinowej spowolnit natomiast do
4,1% r/r z 4,3% r/r w lutym, tj. byt najwolniejszy od prawie 3 lat. Dane te, naszym
IRS PLN (%) A bps zdaniem, sa dobre dla Fed: stopa bezrobocia nie rosnie, a dynamika ptac stopniowo
obniza sie zmniejszajac obawy o nasilenie presji kosztowej w gospodarce, wynikajacej
2Y 5,40 2 z rynku pracy. Niespodzianka w gore w danych o zatrudnieniu wptyneta na rynkowa
5Y 4,99 0 wycene prawdopodobienstwa pierwszej obnizki stop procentowych. Obecnie rynki
podzielone sa niemal pot na pot czy Fed rozpocznie cykl cie¢ w czerwcu, czy na

10v 5,08 0 posiedzeniu pod koniec lipca.
® PL: Komisja Europejska zaakceptowata pierwszy wniosek Polski o ptatnos¢ na rzecz
Obligacje bazowe (%) A bps Krajowego Planu Odbudowy w wysokosci 6,3 mld EUR. Srodki maja trafi¢ do Polski do
DE 10Y 2,40 4 15 kwietnia.
Us 10¥ 4,39 6 Rynki na dzis
Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego obok danych inflacyjnych z USA (Sroda)
Gietdy pkt A% wyrasta na najwazniejsze wydarzenie tego tygodnia. Co prawda nie oczekujemy, by w
. czwartek doszto do zmian stop procentowych, to tradycyjnie - w ostatnim czasie -
WIG 83642,1 -0,3 interesujaca bedzie narracja bankierow centralnych a konkretnie potencjalne odniesienia
S&P 500 5204.3 11 co do terminu rozpoczecia cyklu tagodzenia monetarnego. Ztoty pozostaje dos¢ stabilny tj.
’ ’ skupiony wokot poziomu 4,2850. Wydarzenia krajowe zaplanowane na najblizsze dni m.in.
Nikkei 225 39326,9 0,9 publikacja rachunku obrotéw biezacych, czy protokotu z posiedzenia Rady Polityki
Zrodto: LSEG Datastream Pienieznej nie powinny byc istotne dla zmiennosci polskiej waluty. Dominuje wyczekiwanie
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna na impulsy globalne.
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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

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN pozostawat w catym ubiegtym tygodniu konsekwentny w poruszaniu sie
wokot poziomu 4,2850 z zachowaniem niewielkiej zmiennosci. W ostatnich dniach nie
odmienita tego ani decyzja i narracja Rady Polityki Pienieznej, ani dos¢ rozbudowany
zestaw danych z USA, w tym piatkowy raport z tamtejszego rynku pracy. Fluktuacje
rynku eurodolara nie robity na ztotym wrazenia. ,,Wygranym” ubiegtego tygodnia w
regionie byt natomiast wegierski forint, ktéry umocnit sie o okoto 1,5% do euro. Na
krajowym rynku dtugu piatek i obserwowane tego dnia wzrostu dochodowosci (poktosie
zmian rynkow bazowych) byt decydujace dla finalnego kierunku zmian rentownosci SPW
w zakonczonym tygodniu. Dtugi koniec krzywej zakonczyt piatkowa sesje na poziomie
5,50%.

Rynki zagraniczne

Raport z amerykanskiego rynku pracy byt kluczowym momentem piatkowych notowan
dla eurodolara. Zgodnie z oczekiwaniami odczyt wywotat podwyzszong zmiennos¢ pary
EUR/USD. Wynikato to z faktu zaskoczenia kolejnym lepszym od konsensusu raportem
non-farm payrolls (zaréwno po stronie wyzszej liczby nowych miejsc pracy poza
sektorem rolniczym, jak i nizsza stopa bezrobocia). Kolejna - po podbiciu zmiennosci -
rynkowa konsekwencja raportu byt spadek notowan kursu EUR/USD momentami ponizej
poziomu 1,08. Podobnie jak zwyzka dochodowosci obligacji rynkow bazowych, gtownie
amerykanskich. Byt to efekt kolejnego w ostatnim czasie ostudzenia oczekiwan na rychte
ciecia stop procentowych w Stanach Zjednoczonych. W efekcie rentownos¢ 10-latki
amerykanskiej siegneta poziomu 4,39%, tj. byta wyzsza o 6 pkt. baz. w stosunku do
czwartkowego zamkniecia.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 05 kwietnia

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Marzec 275k 303k 200k

14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 3.9% 3.8% 3.9%
Poniedziatek 08 kwietnia

10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -10.5 -10.0

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Marzec

Wtorek 09 kwietnia

Brak istotnych publikacji

Sroda 10 kwietnia

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Kwiecier

skarbowych
09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Marzec 2.0%
14:00 Egzttczlgtﬁrfezggosiedzenia banku Wegry Marzec
14:30 Inflacja CPI r/r USA Marzec 3.2%
14:30 Inflacja bazowa r/r USA Marzec 3.8%
20:00 Protokot z posiedzenia FOMC USA Marzec

Czwartek 11 kwietnia

Decyzja w sprawie stop

14:15 EZ Kwiecien 4.00% 4.00% 4.00%
procentowych (st.depozytowa)

14:30 Inflacja PPl r/r USA Marzec 1.6%

14:30 V/nioski o zasitek dla USA 05 kwietnia 221k
bezrobotnych

14:45 Konferencja po posiedzeniu EBC EZ Kwiecien

Piatek 12 kwietnia

Saldo rachunku obrotéw
biezacych (EUR)

Indeks uniwersytetu Michigan
wst.

14:00 Polska Luty 1179m 780m -60m

16:00 USA Kwiecien 79.4

Poniedziatek 15 kwietnia

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Marzec 2.8% 1.9%
11:00 Produkcja przemystowa r/r WDA EZ Marzec -6.7%
14:30 Srzedaz detaliczna m/m USA Marzec 0.6%

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 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 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.



