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Analityk rynkéw finansowych 2023 2024 2025 2026 Srodkow  bezposrednio na rynku
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Kursy walut A% srodkow.
EUR/PLN 42882 -0,4% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
USD/PLN 40235 1,2% Dane z handlu i przemystu potwierdza niezty wzrost PKB w USA w 1Q 2024
CHF/PLN 4,4050 -0,5% Ub. tydzien na globalnych rynkach finansowych zostat zdominowany przez niespodzianke

inflacyjng w Stanach Zjednoczonych w marcu. Inflacja CPI wzrosta do 3,5% r/r z 3,2% r/r

EUR/USD 1,0656 -1,6% miesiac wczesniej, a inflacja bazowa (CPI bez cen zywnosci i energii) ustabilizowata sie na
3,8% r/r, poziomie blisko dwukrotnie wyzszym od celu inflacyjnego Rezerwy Federalnej

. (Srednio 2,0% r/r). W efekcie dolar amerykanski umocnit sie, a rynki finansowe przesunety

Rynek Pieniezny (%) A bps swoje oczekiwania co do terminu pierwszej w tym cyklu obnizki stop procentowych z
WIBOR 1M 5 82 5 posiedzenia w potowie czerwca na koniec lipca. Jednoczesnie rynki po danych inflacyjnych
’ wyceniaja tylko dwa ciecia stop po 25 pkt baz. w tym roku. Rozni sie to od mediany oczekiwan

WIBOR 3M 5,86 0 cztonkéw Fed, ktorzy wskazywali na 3 obnizki do koAca 2025 r. W tym tygodniu odczekiwania

te beda poddawane weryfikacji po wypowiedziach cztonkéow Fed oraz, naszym zdaniem
jednak, w mniejszym stopniu przez dane makroekonomiczne. W poniedziatek o godz. 14:30
Obligacje PL (%) A bps opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej, ktora wg konsensusu prognoz wzrosta o
2y 533 8 0,3% m/m po wzroscie o 0,6% m/m w lutym. Jeszcze wczesniej w styczniu sprzedaz mocno

’ spadta, bo o0 1,1% m/m. Po danych za marzec bedziemy mieli komplet informacji o sprzedazy
5Y 5,56 9 detalicznej w catym 1Q 2024, a realizacja konsensusu oznaczataby stagnacje sprzedazy w
USA. Nie bytby to jednak sygnat, ze wydatki konsumenckie, ktore w ostatnich kwartatach

10v 570 12 stanowity gtowna sita napedowa tej gospodarki, tez byty stabe. Amerykanskie gospodarstwa
domowe przesunety swoje dochody w kierunku ustug, a sprzedaz detaliczna dotyczy niemal
catkowicie z towarow. We wtorek (godz. 15:15) poznamy natomiast dane o produkcji
IRS PLN (%) A bps przemystowej w marcu. Konsensus prognoz wskazuje na wzrost o 0,4% m/m po wzroécie o
2y 5 63 8 0,1% m/m w lutym, a wiec pewna poprawe wzgledem wczesniejszych miesiecy. Naszym
’ zdaniem dane te potwierdza, ze wzrost PKB w catym 1Q 2023 w gospodarce amerykanskiej
5Y 5,27 19 byt niezty, co bytoby zgodne z obecnym scenariuszem rynkowym, ktory w kontekscie stop
10Y 5,33 20 proc. Fed oznacza tryb ,higher for longer”, a wiec nie powinny generowac zwiekszonej niz
zwykle zmiennosci.
Gospodarka chinska przyspieszyta w 1Q 2024?
Obligacje bazowe (%) A bps We wtorek nad ranem (godz. 4:00) opublikowane zostana dane o PKB w Chinach w 1Q 2024.
DE 10Y 2 40 4 Wedtug konsensusu prognoz PKB wzrost o 1,4% kw/kw po wzroscie o 1,0% kw/kw kwartat
’ wczesniej. W przypadku dynamiki r/r oczekuje sie 4,6% r/r wobec 5,2% r/r w 4Q 2023. Gdyby
us 10Y 4,56 33 prognozy te ulegty materializacji, to bytaby dobra informacja w kontekscie obaw o kondycje
drugiej najwiekszej gospodarki na swiecie. Przyspieszajacy wzrost PKB w Chinach, wraz z
lepszymi danymi z amerykanskiego przemystu wskazuja, ze gospodarka globalna przyspiesza
Gietdy pkt. A% w 2024 r. po stabej koncéwce ub. roku.
WIG 832155 -1,7 Spodziewany dalszy spadek inflacji bazowej
S&P 500 5123 4 16 We wtorek NBP opublikuje dane o inflacji bazowe w marcu. Na podstawie opub}ikowanych
’ ’ przez GUS danych o inflacji cen towardw i ustug konsumpcyjnych szacujemy, iz gtowna miara
Nikkei 225 39232,8 -0,3 inflacji bazowej, wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadt w minionym
Zrédto: LSEG Data & Analytics miesiacu do 4,7-4,8% r/r z 5,4% r/r w lutym. Dezinflacja w zakresie komponentéw bazowych
to w duzej mierze efekt wyhamowania wzrostu cen towaréow. W marcu uwage zwraca jednak
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe takze spowolnienie wzrostu cen ustug, ktory wyniost 0,3% m/mi 6,6% r/r. Dane te nie powinny

wptynac na rynkowe oczekiwania co do Sciezki stop procentowych w Polsce.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

W naszej ocenie kurs EUR/PLN ustabilizuje sie w tym tygodniu wokot poziomu 4,28. Ubiegtotygodniowy
ruch do 4,26 nie wytrzymat proby czasu a konkretnie umocnienia dolara na miedzynarodowych rynkach. Po
kilku dniach stabilizacji wokét wspomnianego poziomu polska waluta zaczeta mikro-ostabienie. Na gruncie
technicznym widad, iz okolice 4,28 stanowia w tym roku punkt kréotkoterminowej rownowagi. Zwazywszy
na ubogie kalendarium danych makroekonomicznych w tym tygodniu uwazamy, iz tym bardziej
prawdopodobny jest trend horyzontalny w wykonaniu pary EUR/PLN. Informacje, iz Polska otrzymata dzi$
srodki (ok. 27 mld PLN) w ramach pierwszej ptatnosci z Krajowego Planu Odbudowy nie stanowig o
zmiennosci ztotego. Taki scenariusz byt bowiem powszechnie oczekiwany. Potencjalnie zrodtem wartosci
polskiej waluty bytaby informacja o checi wymiany unijnych srodkéw bezposrednio na rynku walutowym
tj. z wptywem na kurs EUR/PLN. Nie uwazamy jednak, by Ministerstwo Finanséw chciato dokonywaé
obecnie takich transakcji przy wspotudziale BGK.

USD/PLN ’,

Oczekiwana stabilizacja notowan ztotego w najblizszych dniach sprawi, sprawi, ze decydujace dla kierunku
notowan USD/PLN w tym tygodniu moga okazac sie zmiany rynku eurodolara. Tu natomiast - 0 czym szerzej
piszemy ponizej - spodziewamy sie ruchu wzrostowego. Konsekwencja takiego scenariusza dla pary
USD/PLN bedzie préba jej powrotu ponizej bariery 4,00.

EUR/USD '

Po dynamicznym umocnieniu dolara w ubiegtym tygodniu na fali nieco wyzej inflacji w USA i tagodnej
wymowie posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego kurs EUR/USD w naszej ocenie rozpocznie ruch
korekcyjny. Notowania EUR/USD zawrdca z poziomu 1,0630 tj. minimum z listopada ubiegtego roku. Ruch
wzrostowy nie powinien by¢ jednak znaczacy, gdyz wciaz opisywane na poczatku czynniki utrzymywac
beda relatywna site dolara i jednoczesnie stabos¢ euro. Mimo to po tak dynamicznym spadku eurodolara
jak w ostatnim tygodniu rynek wymaga technicznej korekty, co sygnalizuja juz niektore wskazniki. Na
gruncie makro sytuacja powinna by¢ wzglednie stabilna. Nie poznamy w najblizszych dniach publikacji
mogacych w istotny sposob wptywac na sentyment inwestycyjny. W naszej ocenie rynek pozostanie przede
wszystkim skupiony na licznych wystapieniach bankieréw centralnych. O ile jednak pare dni po posiedzeniu
Europejskiego Banku Centralnego gtosy tych cztonkéw moga by¢ mato interesujace, o tyle przedstawiciele
Fed, ktorzy za nieco ponad dwa tygodnie beda obradowac nad stopami procentowymi beda w orbicie
zainteresowan inwestorow.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

Dochodowosc¢ polskiej 10-latki kontynuuje podroz na coraz to wyzsze poziomy w slad za ruchami rynkow
bazowych, ale i ograniczaniem czesci oczekiwan co do obnizek stop procentowych w Polsce w tym roku.
W naszej ocenie - podobnie jak przed tygodniem - potencjat do wzrostu dochodowosci skarbowych
papierow wartosciowych jest niewielki. Zaktadajac, iz najblizsze dni nie przyniosa dalszych przetasowan
w oczekiwanej $ciezce stop procentowych najwiekszych bankéw centralnych s$wiata uznajemy, iz
rentownos¢ polskiej 10-latki pozostanie wzglednie stabilna wokoét biezacych pozioméw tj. 5,65%. Wptyw
dzisiejszych finalnych danych o krajowej inflacji CPI zgodnie z oczekiwaniami byt marginalny. Niezmiennie
bowiem wiekszos¢ przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej optuje za stabilizacja stop procentowych w
kolejnych miesiacach.

10Y DE (%)

Ubiegtotygodniowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego i dos¢ jasna zapowiedz, iz w czerwcu
dojdzie do obnizki stop procentowych odebrata rentownosci Bunda ochote do kontynuacji wzrostow. Wciaz
jednak dochodowos¢ niemieckiej 10-latki oscyluje wokot poziomu 2,40%. W tym tygodniu nie znajdujemy
natomiast argumentow za zmiana trendu bocznego. Niewykluczone, iz przed nami dos¢ spokojne tygodnie
na rynku Bunda, ktory zmiennosci nabiera¢ moze przede wszystkim w przypadku rdéznigcych sie od
oczekiwan istotnych danych makroekonomicznych. Tych jednak w najblizszych dniach zabraknie. Liczne
wystapienia cztonkéw EBC natomiast nie powinny wywotywac¢ zmiennosci, gdyz ledwie kilka dni temu
poznalismy ocene banku centralnego co do kondycji gospodarki strefy euro, jak rowniez perspektyw stop
procentowych w unii monetarnej.

10Y US (%)

Rynek konsekwentnie ogranicza oczekiwana w tym roku skale obnizek stop procentowych w USA. Obecnie
jest nawet mniej agresywny od oficjalnych oczekiwan przedstawicieli Fed z marca tj. zaktada ciecie rzedu
50 pkt. baz. wobec 75 pkt. baz. wpisanych w dot-plot Rezerwy Federalnej. Mimo, iz nasze oczekiwania
zaktadaja dalsze studzenie oczekiwan, to prawdopodobnie nie w tym tygodniu. Jest on bowiem dos¢ jatowy
jesli chodzi o publikacje makroekonomiczne. Potencjalnie to wypowiedzi przedstawicieli Fed moga
nadawac¢ zmienno$¢ wycenie Treasuries, lecz nie uwazamy, by komentarze cztonkow FOMC byty dalece
inne od formutowanych przed kilkoma tygodniami, stad i o zmiennos¢ moze by¢ trudno.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 15 kwietnia

10:00 Inflacja CPI fin r/r Polska Marzec 2.8% 1.9%
11:00 Produkcja przemystowa sa m/m EZ Luty -3.2% 1.1%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Marzec 0.6% 0.3%
04:00 PKBr/r Chiny 1Q 5.2% 4.6%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Marzec 7.0% 5.4%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Marzec 5.5% 4.5%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Kwiecien 31.7 35.0
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Marzec 5.4% 4.6%
15:15 Produkcja przemystowa r/r USA Marzec 0.1% 0.4%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Marzec 2.6% 2.4%
20:00 Bezowa Ksigga Fed USA Kwiecien

Czwartek 18 kwietnia

Whioski o zasitek dla

14:30 USA 12 kwietnia 211k
bezrobotnych

16:00 >Przedaz domow na rynku USA Marzec 4.38m 4.22m
wtornym

Pigtek 19 kwietnia
Brak istotnych publikacji

Poniedziatek 22 kwietnia

10:00 Inflacja PPl r/r Polska Marzec -10.1% -9.5% -9.1%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Marzec 3.3% -1.0% -2.2%
10:00 Produkcja bud.-montazowa r/r Polska Marzec -4.9% -4.3% -3.5%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Marzec 12.9% 12.1% 11.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Marzec -0.2% -0.1% -0.2%
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Dane i prognozy

24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB %rir 6.9 5.3 0.2 2.9 -0.3 -0.6 0.5 1.0 2.3 3.0 3.1 3.4
t b boci

Stopa bezrobocia % ko. | 58 52 5.1 5.1 54 50 50 5.1 53 50 49 5.1

rejestrowanego

Inflacja CPI %érrg’ 5.1 14.4 11.4 4.0 17.0 13.1 9.7 6.4 2.8 2.5 4.8 5.4

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.7 82.0 81.4 82.1 77.7 85.6 82.7 81.5 82.8 81.0 79.4

Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 5.75 5.50 6.75 6.75 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.50

WIBOR 1M %, k.0. 2.23 6.93 5.80 5.45 6.84 6.86 6.04 5.80 5.82 5.83 5.75 5.45

WIBOR 3M %, k.o. 2.54 7.02 5.88 5.29 6.89 6.90 5.77 5.88 5.88 5.82 5.67 5.29

WIBOR 6M %, k.o. 2.84 7.14 5.82 5.10 6.95 6.95 5.63 5.82 5.86 5.62 5.47 5.10

EUR/PLN k.o. 4.60 4.69 4.35 4.27 4.68 4.45 4.64 4.35 4.30 4.31 4.29 4.27

USD/PLN k.o. 4.06 4.40 3.94 3.79 4.29 4.1 4.37 3.94 3.99 3.99 3.89 3.79

EUR/USD k.o. 1.14 1.07 1.10 1.13 1.09 1.09 1.06 1.10 1.08 1.08 1.10 1.13

EURIBOR 3M %, k.o. -0.57 2.13 3.91 2.67 3.04 3.58 3.95 3.91 3.89 3.61 2.88 2.67

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 3M USD od %, k.o. 0.21 4.77 5.59 4.11 5.19 5.55 5.66 5.59 5.35 5.09 4.59 4.1
07.2023)

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

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roéznych 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 oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikéw 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.
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