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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godzinie 16:00 poznamy finalne wyliczenie indeksu Uniwersytetu Michigan za
+48 601 843 329 kwiecien. Wskaznik ten informuje o nastrojach konsumentow w USA. Odczyt wstepny
pokazat wartosc 50,8 pkt wobec 57,0 pkt w marcu. Poza wyraznym spadkiem gtownego

Cezary Chrapek, CFA indeksu odnotowano takze kolejny znaczny wzrost oczekiwan inflacyjnych (1-roczne
Ekonomista wyniosty 6,7% po 5,0% w marcu).
Andrzej Kamiriski Wydarzenia i komentarze
Ekonomista

. . ® PL: Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w marcu do 5,3% z 5,4% miesiac
Antoni Zalewski wczesniej. Spadek ten przypisujemy obserwowanemu w przesztosci dla kwietnia
Analityk sezonowemu zwiekszeniu zapotrzebowania na pracownikow. Po korekcie tego efektu

stopa bezrobocia wyniosta 5,1% pozostajac na tym poziomie od niemal roku.
Zaostrzenie polityki celnej przez USA zwieksza niepewnos¢ co do aktywnosci

Kursy walut A% gospodarczej, a przez to dla rynku pracy. W badaniach koniunktury za kwiecien firmy
z przemystu i handlu wskazywat na stabsze niz przed miesiagcem oczekiwania co do
EUR/PLN 4.2845  -0.1% zatrudnienia. Zmiany te byty jednak niewielkie. Spodziewamy sie, Ze stopa bezrobocia
USD/PLN 3.7750 0.9% bedzie pozostawata wzglednie stabilna w kolejnych miesiacach, a dostosowanie
kosztow pracy przez firmy do ewentualnie nizszej aktywnosci gospodarczej bedzie
CHF/PLN 4.5692 -0.5% przebiegato bardziej przez mniejsza skale podwyzek ptac niz poprzez zmniejszenie
EUR/USD 1.1358  -0.9% liczby zatrudnionych.

® PL: Syntetyczny wskaznik koniunktury GUS obrazujacego aktywnos$¢ tacznie dla

czterech sektorow: przemystu, budownictwa, handlu detalicznego i ustug obnizyt sie w

Rynek Pieniezny (%) A bps czerwcu do 96,7 pkt z 97,7 pkt miesigc wczesniej. Spadek ten wynika jednak tylko z
pogorszenia nastrojow w przemysle, co przypisujemy przede wszystkim niepewnosci

WIBOR 1M >.73 1 zwiazanej ze zmianami w polityce celnej na swiecie. Krajowa gospodarka wchodzi w
WIBOR 3M 5.47 -1 2Q 2023 z tagodnym wzrostem.

B PL: Wartos¢ nowych zamowien w przemysle wzrosta w marcu o 27,4% r/r po spadku o

o 2,2% r/r w lutym. W szczegdlnosci zamowienia na eksport wzrosty o 13,6% r/r po

Obligacje PL (%) A bps wzroscie 0 1,3% r/r. Dane wygladaja mocno, aczkolwiek musimy zwréci¢ uwage na efekt

2y 4.37 10 niskiej bazy odniesienia z marca 2024 r. Sugeruje to, ze dane sa pod wptywem uktadu

5y 469 8 Swiat wielkanocnych w 2024 i 2025 r., a kwiecien przyniesie odreagowanie w dot. Tym

bardziej, ze wskaznik koniunktury GUS obrazujacy biezace zamoéwienia w sektorze
10Y 5.25 8 wyraznie obnizyt sie w kwietniu. Tym samym dane za marzec o zamowieniach, naszym
zdaniem, nie stanowia sygnatu trwalszej poprawy aktywnosci w tym sektorze.

B GE: Indeks instytutu Ifo wzrost w kwietniu o 0,2 pkt do poziomu 86,9 pkt. Stanowi to

IRS PLN (%) A bps zaskoczenie, gdyz oczekiwany byt spadek po wyraznym zaostrzeniu polityki celnej na

Swiecie. Rozbicie sektorowe pokazuje mieszany obraz niemieckiej gospodarki.
ZY 4.05 11 Oczekiwania pogarszaja sie w przemysle i handlu, a w sektorze budowlanym staja sie
5Y 3.97 3 bardziej optymistyczne, co przypisac mozna planowanym duzym inwestycjom w

infrastrukture. W przypadku subindeksu sytuacji biezacej, najbardziej poprawita sie

1oy 4.35 8 ocena koniunktury w przedsiebiorstwach przemystowych, co zapewne w czesci wynika
ze zwiekszonej produkcji na eksport, korzystajac z zawieszenia tzw. “cet odwetowych”

Obligacje bazowe (%) A bps przez USA.

DE 10Y 2.51 6 Rynki na dzis$

us 10v 4.33 -6 Wczorajsza sesja gietdowa w USA zakonczyta sie wzrostami trzeci dzien z rzedu, co dobrze

wrozy dzis sesji europejskiej. Agencja Reutera podata, powotujac sie na zrodta, ze
administracja Trumpa rozwazy obnizenie stawek celnych na importowane towary chinskie
Gietdy pkt. A% do ok. 50-65% z 145%, w oczekiwaniu na rozmowy z Pekinem. "Financial Times" podat, ze
prezydent USA planuje zwolni¢ producentdéw samochodow z czesci cet. W Azji nastrojom

wIG 99675.8 2.6 sprzyjaty doniesienia Bloomberga o tym, ze rzad Chin rozwaza zawieszenie 125% stawki
DAX 21962.0 3.1 celnej na niektore towary importowane z USA. Widzimy wobec tego szanse na lekkie
S&P 500 5375.9 1.7 odreagowanie ztotego na dzisiejszej sesji. Ruch wzrostowy na krajowym rynku stopy
7rodto: LSEG Datastream procentowej moze jeszcze potrwac przez jakis czas, natomiast skala ruchu w gore bedzie
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna ograniczona przez oczekiwanie na obnizke stdp procentowych na nadchodzacym

posiedzeniu w maju. Zasadniczo jednak rynek wycenia bardzo duzo jesli chodzi o obnizki
w tym roku, wiec pole do spadku stop tez pozostaje ograniczone.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Wczorajsza sesja byta wyjatkowo spokojna. Zachowanie gietd na europejskich rynkach byto
mieszane z lekkim wzrostem WIG. Waluty regionu w tym ztoty marginalnie zyskiwaty na
wartosci. Kurs EURPLN obnizyt sie do ok. 4,273. Na krajowym rynku stopy procentowej
notowano niewielkie wzrosty juz drugi dzien z rzedu mimo kolejnych gotebich wypowiedzi z
RPP. P. Litwiniuk sugerowat, ze sa warunki do obnizki stop proc. o 50 pb. na posiedzeniu RPP
w maju lub ewentualnie po 25 pb w maju i czerwcu, a kolejne ciecia mozliwe bytyby na
jesieni, w catym 2025 r. tacznie o 100-125 pb. Wedtug PAP na posiedzeniu RPP w Il ponownie
odrzucono wniosek J. Tyrowicz o podwyzke stop o 200 pb. Wczoraj BGK sprzedat obligacje 4
serii za 2,07 mld zt przy popycie 2,37 mld zt a na aukcja dodatkowej kolejne 478 mln zt.
Ministerstwo Finansow poinformowato, ze zaoferuje do sprzedazy 28 kwietnia obligacje o
tacznej wartosci 6-10 mld zt serii OK0127, WZ0330, PS0730, DS0432, DS1034 i WS0447.

Rynki zagraniczne

Kurs EURUSD pozostawat wyjatkowo stabilny w poblizu 4,137 przez wigkszos¢ dnia. Nieco
stabsze dane z rynku nieruchomosci w USA zostaty zrownowazone przez lepsze dane o
zamowieniach na dobra trwate. W trackie dnia zostaty opublikowane lepsze od prognoz dane
o niemieckim Ifo, ale bez duzego wptywu na rynek. Chiny zazadaty, aby USA wycofaty
wszystkie jednostronne taryfy celne i zaprzeczyty, ze byty prowadzone rozmowy w sprawie
osiagniecia porozumienia handlowego. Rentownosci na rynkach bazowych obnizyty sie o kilka
punktow bazowych. Gotebio nastawiony Olli Rehn zauwazyt, ze EBC nie powinien wykluczac
wiekszego ciecia, ten nastroj podzielit rowniez gtowny ekonomista EBC, Phillip Lane.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 18 kwietnia
Wielki Piatek, brak publikacji
najwazniejszych danych
Poniedziatek 21 kwietnia

Dzien wolny - Poniedziatek

Wielkanocny
03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Kwiecien 3.10% 3.10% 3.10%
Wtorek 22 kwietnia
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Marzec -0.9% -0.9% -0.9% -0.9%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Marzec -2.0% 2.5% 3.7% 3.6%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Marzec -1.3% -1.1% -1.1% -1.1%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Marzec 7.9% 7.7% 7.7% 7.4%

Produkcja budowlano-

. Polska Marzec 0.0% -1.1% 5.7% 5.4%
montazowa r/r

10:00

16:00 wste"s zaufania konsumentow Kwiecien -14.5 -16.7 15.8

Sroda 23 kwietnia

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy  Kwiecien 48.3 48.7 47.6

09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy  Kwiecien 50.9 49.7 50.1

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Marzec -0.5% -0.3% 0.4% -1.6%
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Kwiecien 48.6 48.7 47.9

10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Kwiecien 51.0 49.7 50.5

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Kwiecien

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Marzec 9.1% 10.3 9.7% 10.0%
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst. USA Kwiecien 50.2 50.7 49.4

15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Kwiecien 54.4 51.4 52.8

20:00 Bezowa ksiega Fed USA Kwiecien

10:00 Stopa bezrobocia Polska Marzec 5.4% 5.3% 5.3% 5.3%
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Kwiecien 86.7 86.9 85.2

14:3p Zamowienia nadobratrwatego cp  yarzec 0.9% 9.2% 1.8%

uzytku m/m s.a. wst.

Piatek 25 kwietnia

Indeks Uniwersytetu Michigan

. USA Kwiecien 50.8 50.7
fin.

16:00

Poniedziatek 28 kwietnia

Brak waznych publikacji
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 serwiséw 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 oséb)
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 sg 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.



