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Analityk rynkéw finansowych —strefa euro Polska oczekiwania stabilnych stop NBP
+48 22 598 22 36 Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, *dane nie obejmuja rolnictwa w tym roku.
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,2576 -1,5% Dane z gospodarki realnej pozwola oceni¢ stan koniunktury na poczatku 2Q
. W tym tygodniu poznamy zestaw danych z gospodarki realnej za kwiecien. W srode GUS
USD/PLN 3,9145 "2,4% opublikuje dane o produkcji przemystowej, a w czwartek dane o sprzedazy detalicznej i
CHF/PLN 4,3054 -2,8% produkcji budowlanej. Zestaw danych pozwoli oceni¢ stan koniunktury w gospodarce na

poczatku 2Q. Ze wzgledu na rozczarowujacy marcowy odczyt, szczegélnie interesujace beda

EUR/USD 1,0873 0,9% dane o produkcji przemystowej, w przypadku ktorej oczekujemy wzrostu o 4,3% r/r wobec
spadku o 6,0% r/r w marcu. Poprawa rocznej dynamiki produkcji to w duzej mierze efekt
. wiekszej niz przed rokiem liczby dni roboczych. Z tego samego powodu poprawy dynamiki
Rynek Pieniezny (%) A bps rocznej oczekujemy w przypadku sprzedazy detalicznej (+5,1% r/r) i produkcji budowlano-
WIBOR 1M 5,85 0 montazowej (-3,7% r/r). Kolejna negatywna niespodzianka nasili obawy o $ciezke odbudowy
aktywnosci ekonomicznej w kolejnych kwartatach, szczegdlnie w sektorze przetworstwa

WIBOR 3M 5,85 -1 przemystowego, ktory pozostaje pod negatywnym wptywem recesji w niemieckim przemysle.

Nadal szybki spodziewany wzrost ptac w kwietniu

.. W srode o godz. 10:00 GUS opublikuje dane za kwiecien z rynku pracy w sektorze
Obligacje PL (%) A bps przedsiebiorstw. Spodziewamy sie, ze przecietne zatrudnienie spadto 0 0,2% r/r, po spadku w
2Y 5,37 5 takiej samej skali przed miesiagcem. Konsensus prognoz wynosi -0,3% r/r. Nasza prognoza jest
5y 553 - troche bardziej optymistyczna, gdyz za czes¢ spadku zatrudnienia w marcu odpowiadato

zmniejszenie zdolnosci wytworczych, a nie zwolnienia pracownikow. Dla kwietnia spodziewamy
10Y 5,69 9 sie poprawy aktywnosci i niewielkiego odreagowania w przecietnym zatrudnieniu. W przypadku
przecigetnego miesiecznego wynagrodzenia spodziewamy sie wzrostu o 12,6% r/r wzrostu o 12,0%
r/r w marcu. Wysoka presja ptacowa zwiazana z ciasnym rynkiem pracy jest jednym z powodow

o podwyzszonej inflacji bazowej. Rynek pracy jest na tyle mocny, ze jest argumentem za
IRS PLN (%) A bps i . . oY
stabilizowaniem stop procentowych przez Rade Polityki Pienigznej.
A 5,49 0 Interesujace dane dla strefy euro, cho¢ bez wptywu na prognozy co do dziatan EBC
5Y 5,08 -3 W tym tygodniu najwazniejsze (naszym zdaniem) dane dla strefy euro dotycza rynku pracy w

1Q 2024, a takze wstepnych wyliczen indeksow PMI za maj. We wtorek o godz. 11:00 Eurostat

10v 2,17 16 przedstawi wstepne dane o kosztach pracy w strefie euro w 1Q 2024, ktore wydaja sie niepewne
bardziej niz zwykle. Z jednej strony pierwszy kwartat to czas uwzgledniania negocjacji umow
Obligacje bazowe (%) A bps ptacowych jeszcze z poprzedniego kwartatu. Z drugiej zas inflacja utrzymywata sie w trendzie

spadkowym. Dane te sa istotne dla Europejskiego Banku Centralnego, cho¢ trudno na ten
DE 10Y 2,53 7 moment przypuszczac, jaka skale musiataby mie¢ ewentualny wzrost kosztow pracy, aby
odwiesc¢ EBC od rozpoczecia w czerwcu cyklu obnizek stop proc. Dane PMI takze powinny miec

us 10Y 4,42 -5 : L. . . s : .
dobra wymowe pokazujac ozywienie gospodarcze i malejaca presje inflacyjna. Sytuacja
gospodarcza w strefie euro, czyli poprawiajaca sie aktywnosc i historyczne niskie bezrobocie

Gietdy pkt. A% nie pozwoli jednak, aby skala obnizek stop procentowych w tym roku byta znaczaca.
Spokojniejszy tydzien w danych amerykanskich

WIG 89118,2 2,0 W ub. tygodniu najwazniejsza publikacja byty dane o inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych.

S&P 500 5303,3 1,5 Obnizyta sie ona do 3,4% r/r z 3,5% r/r miesiac wczesniej, co okazato sie zgodne z

L oczekiwaniami. Byta to dobra informacja, gdyz dane o inflacji w USA w 1Q 2024 zaskakiwaty w

Nikkei 225 39069,7 2,3 gore. Wydaje sie zatem, ze uczestnicy rynkow kontynuuja nastawienie wait-and-see, a

Zrédto: LSEG Data & Analytics wiekszo$¢ z nich oczekuje pierwszego ciecia stop procentowych Fed na posiedzeniu we
wrzesniu. Dane z tego tygodnia (m.in. z rynku nieruchomosci, a takze zamoéwienia na dobra

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe trwata i indeksy PMI) nie powinny modyfikowa¢ tych oczekiwan.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str. 1



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Mimo, iz w ubiegtym tygodniu kurs EUR/PLN z niewielka nawiazka zrealizowat nasza prognoze spadku do
poziomu 4,2650, to wciaz widzimy przestrzen do kontynuacji umocnienia. Nie jest ona co prawda znaczaca,
ale ztamanie poziomu 4,2570 oznaczatoby zejscie ponizej miniméw z potowy 2020 roku, co na gruncie
technicznym wspieratoby potencjat do pogtebiania znizki. Na gruncie fundamentalnym ztotego wciaz
wspiera pozytywne carry trade, a wiec roznica w poziomie stop procentowych pomiedzy walutami regionu.
Rada Polityki Pienieznej zachowuje bowiem wstrzemiezliwos¢ w obnizkach stop procentowych, co stoi w
kontrze do zachowania bankéw centralnych Czech, czy Wegier. Krajowe dane jakie naptyna w tym tygodniu
EUR/PLN - w szczegolnosci te dotyczace wynagrodzen - powinny utwierdzi¢ RPP w stusznosci obecnego nastawienia.
‘ Pozostate dane z krajowego podwdrka jakie poznamy w najblizszych dniach beda neutralne dla wyceny
ztotego. Globalnie inwestorzy we wstepnych odczytach indekséw PMI ze strefy euro i USA oraz protokole z
ostatniego posiedzenia Fed doszukiwac sie beda argumentéw za kontynuacje wzrostow eurodolara. Ruch
ponad poziom 1,09 stanowitby wsparcie dla trendu aprecjacji ztotego. Podsumowujac, uwazamy, iz kurs
EUR/PLN prébowac bedzie ataku na poziom 4,25, a w razie powodzenia cel przesunac sie moze nawet na
4,2350. Przeszkoda moze jednak okazac sie wzrost awersji do ryzyka na Bliskim Wschodzie - poki co gtownie
widoczny na rynkach surowcowych - zwiazany ze smiercia prezydenta Iranu w katastrofie lotniczej.

Kurs USD/PLN dotart w okolice bariery 3,9170, a wiec trzykrotnie w ostatnim czasie nieskutecznie
atakowanego poziomu. Z uwagi na fakt, iz potencjat do umocnienia ztotego uznajemy za stosunkowo

USD/PLN ‘ niewielki, ,,ciezar odpowiedzialnosci” za mozliwos¢ kontynuacji spadkow USD/PLN spada przede wszystkim
na notowania eurodolara. Skuteczne ztamanie wspomnianego poziomu, a takze 3,8847 nasilitoby
prospadkowy charakter zmian kursu USD/PLN.

Eurodolar po trwajacym ponad miesigc wzrostach zatrzymat sie na poziomie 1,0870. Widac¢ wyraznie, iz
kurs EUR/USD ztapat ,,zadyszke” i trudno mu obecnie kontynuowac spadki. Rynek okrzept juz w temacie
cigc stop procentowych w przysztym miesiacu w strefie euro i redukcja kosztu pieniadza nie jest obecnie
tematem wywotujacym przecene euro. Zrodtem wzrostu eurodolara pozostaje zas stabos¢ amerykanskiej
waluty. Jej zrodtem sa przetasowania dotyczace mozliwego momentu startu cieé stop procentowych w

EUR/USD f USA. W ostatnich dniach pod wptywem naptywajacych danych - w tym o inflacji - rynek rosnace
prawdopodobienstwo przypisuje obnizce kosztu pieniadza we wrzesniu (co niedawno wykluczat). Z tego
powodu wrazliwosc dolara na dane z USA pozostanie wysoka, cho¢ prawdopodobnie w tym tygodniu nie na
tyle, by wstepne dane PMI ze Stanoéw Zjednoczonych, czy zaméwienia na dobra trwatego uzytku miaty
decydowac o ruchach eurodolara.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Krajowe obligacje z dtugiego konca krzywej dochodowosci podazaja za trendami na rynkach bazowych,
gdzie w tym tygodniu oczekujemy niewielkich ruchéw - zwtaszcza w przypadku obligacji niemieckich. W
naszej ocenie dochodowosc polskiej 10-latki koncentrowac sie bedzie wokoét poziomu 5,70%, pozostajac
mato zmienna w $wietle braku istotnych impulsow. Wydarzeniem tygodnia (czwartek) bedzie jedyny w
maju przetarg sprzedazy obligacji. Bedzie on interesujacy takze dlatego, iz poprzedni tj. kwietniowy

10Y PL (%) przetarg okazat sie niepowodzeniem dla Ministerstwa Finansow. Wtedy to po raz pierwszy od dtuzszego
czasu resort uplasowat mniej obligacji niz wskazywata minimalna podaz. W miesiecznym planie na maj
MinFin wstepnie zaktadat podaz na poziomie 5-10 mld PLN. Liczymy, iz czwartkowy przetarg nie powinien
napotykac az takich trudnosci jak w kwietniu takze z uwagi na powiekszona z koncem ubiegtego miesiaca
nadptynnosc rynku zwiazang z wykupem serii PS0424.

Rynek z coraz wiekszym przekonaniem zaktada przyszty miesiac jako moment rozpoczecia cyklu cieé stop
procentowych w strefie euro. W efekcie trend spadku dochodowosci powinien by¢ zachowany, choc biorac

10Y DE (%) pod uwage zakres ruchéw w ostatnich dniach, przestrzen do dalszych znizek dochodowosci nie jest w
naszej ocenie duzy.

Amerykanski rynek dtugu poszukuje odpowiedzi na pytanie kiedy Rezerwa Federalna moze dokonac
pierwszej obnizki stop procentowych. Ostatnie sygnaty naptywajace z gospodarki Stanéw Zjednoczonych
zwiekszyty prawdopodobienstwo wrzesnia jako momentu startu cyklu cieé kosztu pieniadza. W rezultacie
10Y US (%) dochodowos¢ Treasuries nieco sie obnizyta. W tym tygodniu liczymy, ze rynek konsekwentnie bedzie
‘ przypisywat coraz wieksze prawdopodobienstwo dziataniom Fed we wrzesniu, co generowal bedzie
powolny ruch znizki dochodowosci. Kluczowe pod tym wzgledem beda jednak dane makroekonomiczne,
jakie poznamy z USA w tym tygodniu.

1eK B _komentarz tygodniowy B str. 2 ______
' enn Iu I I ' Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 2
Dd



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie
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Poprzednie

(0] ({=13 dane

Poniedziatek 20 maja

Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Brak istonych publikacji

Wtorek 21 maja

10:00 Wystapienie prezeski EBC
11:00 Indeks kosztow pracy r/r

11:00 Liczba wakatow

EZ
EZ
EZ

10:00 Zatrudnienie r/r

10:00 Wynagrodzenie r/r

10:00 Produkcja przemystowa r/r
10:00 Inflacja PPl r/r

10:00 Koniunktura gospodarcza

20:00 Protokot z posiedzenia Fed

Polska
Polska
Polska
Polska
Polska
USA

Maj
1Q 3.4%
1Q

Sroda 22 maja
Kwiecien -0.2%
Kwiecien 12.0%
Kwiecien -6.0%
Kwiecien -9.6%
Maj

Czwartek 23 maja

-0.3% -0.2%
12.1% 12.3%
5.6% 4.3%
-8.3% -8.4%

09:30 Indeks PMI dla przemystu, wst.
09:30 Indeks PMI dla ustug, wst.

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r

Produkcja budowlano-
montazowa r/r

10:00 Indeks PMI dla przemystu, wst.
10:00 Indeks PMI dla ustug, wst.

10:00

15:45 Indeks PMI dla przemystu, wst.
15:45 Indeks PMI dla ustug, wst.

Niemcy
Niemcy

Polska

Polska

43.4
53.6

5.2% 5.1%
-5.0% -3.7%

46.3
53.5
50.0
51.3

10:00 PKB kw/kw, sa

14:00 Podaz pieniadza M3

Zamoéwienia na dobra trwate,
m/m, wst.

Zamowienia na dobra trwate
bez srodkdw transp., m/m, wst.
Indeks Uniwersytetu Michigan,
fin.

14:30

14:30

16:00

USA

USA

Maj 42.5
Maj 53.2
Kwiecien -6.0%
Kwiecien -13.7%
Maj 45.7
Maj 53.3
Maj 50.0
Maj 51.3
Piatek 24 maja
1Q -0.3%
Kwiecien 6.6%
Kwiecien 0.9%
Kwiecien 0.0%
Maj 77.2

Poniedziatek 27 maja

0.2%
6.8% 6.9%

0.6%
0.1%

67.4

10:00 Stopa bezrobocia rej.
10:00 Indeks instytutu Ifo

Polska

Niemcy

Kwiecien 5.3%
Maj 89.4

2.4%
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Dane i prognozy

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

PKB %rir | 6.9 5.3 0.2 3.1 03 06 05 1.0 1,9 3.0 3.1 3.4
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.8 5.2 5.1 5.1 5.4 5.0 5.0 5.1 5.3 5.0 4.9 5.1

rejestrowanego

Inflacja CPI %;rrgr, 5.1 144 1.4 44 170 131 9.7 6.4 2.8 2.5 4.8 5.4

usD,

Ropa naftowa Brent oo | 708 987 om0 814 | &1 777 856 827 815 828 810 794

Stopa referencyjna % ko. | 175 675 575 575 | 675 675 600 575 575 575 575  5.75

WIBOR 1M % ko. | 223 693 58 580 | 6.84 686 604 58 58 58 575 575

WIBOR 3M % ko. | 254 7.02 58 576 | 6.8 690 577 58 58 58 58 576

WIBOR 6M % ko. | 2.84 744 58 550 | 695 695 563 58 58 585 58 550

EUR/PLN ko. | 4.60 469 435 427 | 4.68 445 464 435 430 431 429 427

USD/PLN ko. | 406 440  3.94 379 | 429 411 437 394 399 399 389  3.79

EUR/USD ko. | 114 107 110 143 | 1.09 1.09 1.06 110  1.08  1.08  1.10  1.13

EURIBOR 3M % ko. | -0.57 243  3.91 267 | 3.04 358 395 391 3.8  3.61 2.8  2.67

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 021 477 559 411 | 519 555 566 559 535 509 459  4.11
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 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 wynikéw 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.

1eK B _komentarz tygodniowy B str.o> _______
I en n I u I I I Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 5
— bank |



