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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ opublikowane zostana finalne indeksy PMI za kwiecien odzwierciedlajace
+48 22 598 22 38 koniunkture w sektorze ustug strefy euro oraz jej gtownych krajow. Ich wstepne odczyty

wskazaty na poprawe nastrojow w europejskim sektorze ustug. Dzi$ bedzie tez
Andrzej Kaminski opublikowany indeks Sentix odzwierciedlajacy oczekiwania co do perspektyw

Ekonomista europejskiej gospodarki. Konsensgs rynkowy wskazuje na jego zwyzke w maju do -4,9

pkt. z -5,9 pkt. miesiac wczesniej, wpisujac sie w obraz stopniowej poprawy
+48 22 598 20 10 koniunktury w gospodarce Eurolandu. Dane te powinny by¢ neutralne dla rynkowych
Mateusz Sutowicz oczekiwan co do Sciezki stop procentowych w Eurolandzie.

Analityk rynkéw finansowych Wydarzem'a i komentarze
+48 22 598 22 36

B US: Liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w USA wzrosta w kwietniu
o 175 tys. m/m, wyraznie mniej niz oczekiwania analitykow. To pierwsza negatywna

Kursy walut A% niespodzianka w tych danych od czterech miesiecy, a jej skala byta najwigeksza od

marca ub. roku. Stabszy od oczekiwan byt tez odczyt stopy bezrobocia, ktéra w
EUR/PLN 4,3167  -0,1% minionym miesiacu wyniosta 3,9% wobec 3,8% miesiac wczesniej. Mniejszy od
USD/PLN 4,0117 -0,4% konsensusu byt takze wzrost godzinowego wynagrodzenia, ktéry wyniost 3,9% r/r wobec

oczekiwanej zwyzki o 4,0% r/r. Zestaw kwietniowych danych z amerykanskiego rynku
CHF/PLN 4,4299 0,8% pracy pomimo negatywnej niespodzianki potwierdza wciaz jego dobra kondycje, co
EUR/USD 1,0762 0,3% widoczne jest w duzej liczbie branz notujacych wzrost zatrudnienia. Widoczne jest

jednak zbieganie popytu na prace do bardziej zrownowazonych poziomdw (w kwietniu
wzrost zatrudnienia wyniost 175 tys. wobec 269 tys. srednio w 1Q 2024). W kontekscie
polityki Fed opublikowane dane wspieraja scenariusz cie¢ stop procentowych w tym

L. o

Rynek Pieniezny %) A bps roku, cho¢ z retoryka ostatniego posiedzenia Fed sugeruje, ze tempo tagodzenia

WIBOR 1M 5,86 0 polityki pienieznej bedzie powolne, a jego skala zapewne mniejsza niz wydawato sie
WIBOR 3M 5,86 0 cztonkom Fed w marcu.

®  PL: Wskaznik PMI odzwierciedlajacy nastroje w polskim przemysl przetworczym spadt

w kwietniu do 45,9 pkt. z 48,0 pkt. w marcu. To wynik wyraznie stabszy nawet niz nasza

Obligacje PL (%) A bps pesymistyczna prognoza. Przedsiebiorcy wskazuja na spadek zaméwien krajowych, jak

i zagranicznych, a takze biezacej produkcji. Kurczy sie takze zatrudnienie. Polski

2y 5,39 -3 przemyst wciaz odczuwa skutki stabej koniunktury u naszych partneréw handlowych,

5Y 5,53 -6 szczegoblnie w Niemczech. Kolejne sygnaty odbudowy aktywnosci w Niemczech i innych

10V 5 68 5 krajach strefy euro daja szanse na odrodzenie takze polskiego przemystu. Dlatego tez

przedsiebiorcy utrzymuja optymistyczne oczekiwania na przysztos¢. Kwietniowy odczyt
PMI to kolejne rozczarowujace dane z polskiego przemystu, po stabym wyniku produkcji
przemystowej w marcu. Publikowane w tym miesiacu dane potwierdza na ile jest to
IRS PLN (%) A bps trwata zmiana. W naszej ocenie, biorac pod uwage inne dane z gospodarki, w tym
wykorzystanie mocy wytworczych, oceny bariery popytu w badaniach koniunktury, a

2Y 5,58 -4 takze wysoki realny wzrost dochodow krajowych konsumentow i poprawe koniunktury
5Y 5,24 -5 w krajach UE, bazowym scenariuszem pozostaje odbudowa wzrostu w kolejnych
10Y 534 % kwartatach, a biezace dane w naszej ocenie maja charakter krotkoterminowego
’ zaburzenia.
B US: Wskaznik ISM w amerykanskim sektorze ustug spadt w kwietniu do 49,4 pkt. z 51,4
Obligacje bazowe (%) A bps pkt. w poprzednim miesigcu i po raz pierwszy od grudnia 2022 r. znalazt si¢ ponizej
DE 10Y 5 49 9 granicznej walrtoécli 50 pkt., oddzielajacej rozwoj od regresu. Obnizyt sie zaréwno
’ portfel zamoéwien i zatrudnienie, natomiast wyraznie wzrost komponent
us 10y 4,50 -9 odzwierciedlajacy ceny. Pomimo obnizajacej sie aktywnosci w sektorze, presja
inflacyjna na poziomie ustug pozostaje podwyzszona, co stanowi gtdwne wyzwanie dla
Fed i sktania do ostroznosci w zakresie luzowania monetarnego.
Gietd kt. A% 5 Y
Y P Rynki na dzis
WIG 84393,7 -0,2
S&P 500 5127.8 13 Mimo, iz poniedziatek powinien przebiegac¢ spokojnie z racji dnia wolnego od pracy w
’ ’ Wielkie Brytanii, to nowy tydzien zapowiada sie interesujaco. Nie zabraknie bowiem
Nikkei 225 38236,1 -0,1 wydarzen mogacych wptywaé na notowania. Dla ztotego najwazniejszymi wydarzeniami
7rédto: LSEG Datastream bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej oraz przeglad ratingu Polski przez dwie
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna agencje. Globalnie sledzi¢ zas bedziemy wypowiedzi przedstawicieli najwiekszych bankow

centralnych.
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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

Koniec tygodnia na krajowym rynku dtugu nie przyniost wiekszych zmian w notowaniach
EUR/PLN. Niezmiennie w ostatnich dniach kurs byt stabilny i skupiony wokét poziomu
4,32 pozostajac tym samym niewrazliwym na naptywajace impulsy, czy brak inwestorow
krajowych. Impulsem do umocnienia ztotego nie byt m.in. wzrost notowan eurodolara w
trzech ostatnich sesjach. Na krajowym rynku dtugu dochodowos¢ obligacji znizkowata
wzdtuz catej krzywej, cho¢ w niewielkim wymiarze. W przypadku papieréw z krotkiego
konca krzywej mowa o znizce o 3 pkt. baz. do 5,39%. Z kolei obligacje o 10-letnim
terminie zapadalnosci obnizyty sie w dochodowosci - podazajac za rynkami bazowymi -
o 5 pkt. baz do 5,68%.

Rynki zagraniczne

W czwartek i piatek eurodolar zdotat utrzymac¢ zwyzki i na koniec tygodnia zdotat
przejsciowo siegna¢ poziomu 1,08, tj. 200-dniowej Sredniej ruchomej. Najwazniejszym
wydarzeniem drugiej potowy zakonczonego tygodnia byty dane z amerykanskiego rynku
pracy. Okazaty sie byc one stabsze od oczekiwan - co nie zdarzyto sie w ostatnich kilku
miesigcach - i przyczynity sie do zwyzki kursu EUR/USD. Rozczarowanie w odczycie non-
farm payrolls z USA przyczynito sie ponadto do znizki dochodowosci obligacji rynkow
bazowych. W przypadku 10-latki amerykanskiej rentownos¢ obnizyta sie w dwadch
ostatnich dniach o 9 pkt. baz. do 4,50%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 03 maja

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym

USA Kwiecien 303k 175k 200k

Poniedziatek 06 maja

Dzien wolny od pracy UK Maj
09:55 Indeks PMI w ustugach fin. Niemcy Kwiecien 50.1 53.3
10:00 Indeks PMI w ustugach fin. EZ Kwiecien 51.5 52.9
10:30 Indeks Sentix EZ Maj -5.9 -4.9
Wtorek 07 maja
10:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Marzec 103.1 97.0 104.5

Sroda 08 maja

Opis posiedzenia banku

14:00
centralnego

Wegry Kwiecien

Czwartek 09 maja

Decyzja w sprawie stép

Polska Maj 5.75% 5.75% 5.75%
procentowych
13:00 DECYzja w sprawie stop UK Maj 5.25% 5.25%
procentowych
14:30 Whnioski o zasitek dla USA 03 maja

bezrobotnych
Piatek 10 maja

Decyzja Fitch w sprawie ratingu Polska Maj

Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska Maj
Opis posiedzenia banku

09:00 centralnego Czechy  Maj
13:30 Opis posiedzenia banku E7 Kwiecier
centralnego
15:00 E(ér;ferenqa prasowa prezesa Polska Maj
16:00 \l}liggort uniwersytetu Michigan USA Maj 77.2

Poniedziatek 13 maja

Opis posiedzenia banku

14:00
centralnego
Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

Polska Kwiecien
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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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



