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Wykres tygodnia

Zmiana zatrudnienia w USA (poza rolnictwem, tys.) PUblikOW,ane w piatek dane z
T amerykanskiego rynku pracy

Grzegorz Maliszewski
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EEEEEEEEEZSEEEEEE rynku pracy utrzyma rynkowe
Mateusz Sutowicz A LA - oczekiwania  kurczacej sie
Anahtyk rynkéw finansowych ® 7miana zatrudnienia (NFP, realizacja) ® Konsensus przestrzel*ni na ewentualne
+48 22 598 22 36 Zrodto: Bloomberg ciecia stop w USA w tym roku.
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,3232 0,2% Czy Fed zaostrzy retoryke?
W dniach 30 kwietnia - 1 maja odbedzie sie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej.
USD/PLN 4,0335 -0,6%

Powszechne oczekiwania wskazuja, ze, podobnie jak w marcu, przedziat dla gtownej stopy
CHF/PLN 4,4246 -0,5% procentowej nie zmieni sie i wyniesie 5,25-5,50%. Na posiedzeniu w tym tygodniu nie zostang
zaprezentowane nowe prognozy cztonkow Fed, uwaga zatem bedzie skoncentrowana na

EUR/USD 1,0715 0.7% retoryce komunikatu, a takze konferencji przewodniczacego J.Powella. Inwestorzy beda
poszukiwa¢ wskazowek dotyczacych aktualnosci marcowego wykresu dot-plot z ktorego
L. o wynikaty 3 obnizki stop procentowych w tym roku. Dane z ostatnich tygodni pokazuja jednak,
Rynek Pienigzny (%) A bps 7e inflacja jest bardziej uporczywa i nasilaja obawy o tempo jej zbiegania do celu Fed. Ponadto,
WIBOR 1M 5,86 1 popyt na us!ugi p.ozostajt.e mocny. W’kor)sekwen.cji rypki filj_ansowe zmignily swoje oczekiwanig
do co terminu pierwszej obnizki stop i tacznej skali obnizek. Po posiedzeniu w marcu rynki
WIBOR 3M 5,87 1 oczekiwaty rozpoczecia obnizek w czerwcu i 3 obnizek do korica 2024 r. Obecnie rynki wyceniaja
pierwsza obnizke w listopadzie i tylko jedne petne ciecie do konca br.
N Spodziewamy sie wzrostu inflacji CPl w kwietniu
Obligacje PL (%) A bps P y sie )

We wtorek GUS opublikuje szybki szacunek inflacji CPI za kwiecien. Wedtug naszych szacunkow
2Y 5,34 2 wskaznik CPI wzrost w mijajacym miesiacu do 2,4% r/r z 2,0% r/r w marcu. Czynnikami

dziatajacymi w kierunku wyzszej inflacji bedzie wzrost cen paliw oraz zywnosci. Zwyzka cen
SY 2,56 6 zywnosci to w gtownej mierze efekt powrotu stawki VAT na podstawowa zywnos¢ do 5% i to ten
10Y 5,71 -11 element koszyka inflacyjnego bede zapewne odpowiadat za ewentualna niespodzianke. Jej
wptyw bedzie w naszej ocenie roztozony w czasie i nie ujawni sie w catosci w kwietniowych
danych. Wedtug naszych szacunkdw obnizy sie takze inflacja bazowa. Publikowane dane wpisuja

IRS PLN (%) A bps sie w scenariusz, iz inflacja w marcu osiagneta lokalny dotek i kolejne miesiace beda przynosity
jej zwyzke. Dane te nie powinny miec istotnego wptywu na rynkowe oczekiwania co do sciezki

2y 5,61 6 stop procentowych w tym roku.

5Y 5,26 -4 Inflacja w strefie euro nie powinna zniecheci¢ EBC do obnizki stép w czerwcu

We wtorek o godz. 11:00 Eurostat przedstawi wstepne dane o inflacji HICP w strefie euro w

10v 2,37 kwietniu. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik ten ma wynies¢ 2,4% r/r, podobnie jak przed
miesiacem. W przypadku wskaznika bazowego konsensus wskazuje na spadek do 2,8% r/r z 2,9%
. . o r/r. O ile inflacja nadal przewyzsza cel EBC, to rosna szanse, ze w srednim okresie zblizy sie do
Obligacje bazowe (%) A bps niego. Stad na najblizszym posiedzeniu w czerwcu EBC najpewniej rozpocznie cykl tagodzenia
DE 10Y 2,52 -3 polityki pienieznej, o ile dane o inflacji i ptacach mocno nie zaskocza w gore. Naszym zdaniem
US 10Y 4,62 4 EBC bedzie stopniowo dozowat kolejne obnizki.
Polski przemyst poszuka nowego dotka zanim wykaraskat sie ze starego?
W czwartek o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za kwiecien indeksu PMI dla Polski, obrazujacego
Gietdy pkt. A% nastroje w krajowym przemysle. Wskaznik ten, a takze jego sktadowe staja sie wazniejsze niz
ostatnio, gdyz mocno w dot zaskoczyty marcowe dane o nowych zamdwieniach i produkcji w
WIG 84200,1  -0,3 przemysle. Spodziewamy sie spadku wskaznika PMI w kwietniu do 47,2 pkt z 48,0 pkt w marcu,
S&P 500 5100,0 2,7 za czym przemawia spadek analogicznego wskaznika dla strefy euro. W kwietniu obnizyty sie
Nikkei 225 179348 2.3 tez biezace wskazniki koniunktury obliczane przez GUS, obrazujace portfel nowych zaméwien

_ oraz biezaca produkcje. Nie sadzimy, aby dane zmienity nasza ocene, ze przemyst dotek
Zrédto: LSEG Data & Analytics cyklicznego spowolnienia ma juz za soba. Argumenty dla poprawy aktywnosci w przemysle
utrzymuja sie, tzw. prognozy lepszego popytu z kraju i z zagranicy.

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

W krotszym tygodniu pracy dla inwestoréw krajowych liczymy na wzgledny spokdj notowan ztotego. Za
podstawowe zrodto zmiennosci polskiej waluty, ale i pozostatych walut tej czesci regionu Europy uznajemy
wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej (decyzja w srode). W naszej ocenie prawdopodobne
jest nasilenie narracji ,,higher for longer” przedstawicieli Fed tj. mozliwosci opoznienia startu ciec stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych z uwagi na m.in. uporczywos¢ inflacji w USA. Z uwagi na fakt, iz
przestrzen do ograniczania rynkowych oczekiwan na stabilizacje stop procentowych Fed w tym roku jest
juz ograniczona, nie oczekujemy istotnej presji na wzrost kursu EUR/PLN. Naszym zdaniem notowania
ztotego do euro moga przez wiekszos¢ tygodnia oscylowaé wokot poziomu 4,32. Podkreslamy jednak - w
zaleznosci od narracji prezesa J.Powella - iz w najblizszych dniach dostrzegamy ryzyko silniejszej przeceny
ztotego. Sprzyja¢ temu moze m.in. az dwudniowa nieobecno$¢ inwestorow krajowych w tym tygodniu. Bez
znaczenia naszym zdaniem pozostang natomiast dane krajowe tj. wstepny odczyt inflacji CPI i indeks PMI.
Uwazamy, iz beda one neutralne z punktu widzenia Rady Polityki Pienieznej, ktora w przysztym tygodniu
obradowac bedzie na temat stop procentowych w Polsce.

USD/PLN f

Kurs USD/PLN pozostaje ,,zamkniety” miedzy 4,00 a 4,0630. W naszej ocenie w obliczu niewielkiego
potencjatu do ostabienia ztotego w tym tygodniu, to kwestie globalnej wartosci dolara beda kluczowe dla
kierunku zmian pary USD/PLN. Uwazamy, iz w $lad za mniej tagodna retoryka Fed podczas konczacego sie
1 maja posiedzenia amerykanska waluta moze zyskac nieco na wartosci, kierujac kurs USD/PLN w strone
wspomnianego goérnego ograniczenia lub wyzej.

EUR/USD ‘

Za najwazniejsze wydarzenie tego tygodnia uznajemy bez watpienia posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej (decyzja w srode). Pytaniem otwartym pozostaje, czy w swietle ostatnich mocnych danych z
USA rynek stusznie zwatpit w prognoze Fed z marca o cieciu stop procentowych w tym roku o 75 pkt. baz.?
Naszym zdaniem mozliwe jest nasilenie jastrzebiej narracji Rezerwy Federalnej, o czym $wiadcza m.in.
ostatnie wypowiedzi cztonkdw FOMC. W takim przypadku oczekujemy niewielkiego zwiekszenia sity dolara.
Warto jednak zauwazy¢, iz obecnie rynek szacuje tegoroczng skale obnizek stop procentowych w USA na
okoto 25 pkt. baz. stad ich catkowite zniwelowanie wymagac bedzie skromnego dostosowania. W efekcie
skala ruchu aprecjacji dolara w najblizszych dniach nie powinna by¢ znaczaca. Globalnie ten tydzien to
takze dane z rynku pracy USA, ktore poznamy w piatek. Mimo tradycyjnie duzej istotnosci odczytu non-
farm payrolls obecnie nie spodziewamy sie istotnych zmian eurodolara z tego powodu. Wynikac¢ to bedzie
z faktu, iz publikacja nastapi ledwie dwa dni po posiedzeniu Fed. Dodatkowo aktywnos¢ inwestorow w
piatek zmniejsza¢ moze kwestia dtugiego weekendu w Wielkiej Brytanii. Przyszty poniedziatek jest tam
bowiem dniem wolny od pracy.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

W naszej ocenie dochodowos¢ polskiej 10-latki siegajac poziomu 5,80% prawdopodobnie osiagneta juz
szczyt wynikajacy z 1) niemal catkowitego wykasowania oczekiwan co do ciec stop procentowych w Polsce
w tym roku i 2) wyraznego ograniczania prawdopodobienstwa obnizek kosztu pieniadza w USA. Wsparciem
w trendzie wzrostu dochodowosci byty czynniki krajowe, ale tez zewnetrzne. Ich miks wydaje sie byc
jednak naszym zdaniem wyczerpany, co sugeruje, ze trudno bedzie obecnie o paliwo dla dalszych wzrostow
rentownosci. Ryzykiem pozostaje ponowny wzrost awersji do ryzyka zwigzany z eskalacja konfliktow
zbrojnych na swiecie (wciaz niespokojnie jest na Bliskim Wschodzie). W tym tygodniu poznamy (wtorek)
plan podazy obligacji na maj. Naszym zdaniem mimo niepowodzenia podczas sprzedazy dtugu na ostatnim
przetargu (nie osiagnieto planowanej minimalnej puli podazy) kwestie ,,ciezaru” dtugu na miesiecznych
przetargach nie powinny budzi¢ wiekszych emocji zwazywszy na postepujace sprawnie finansowanie
potrzeb pozyczkowych, ktore przekracza juz 60%. Nie bez znaczenia jest takze zapadta z koncem kwietnia
seria PS0424, ktora powiekszy nadptynnosc sektora bankowego tj. gtownego posiadacza krajowych obligacji
skarbowych.

10Y DE (%)

Polityka pieniezna pomiedzy USA a strefg euro coraz wyrazniej kontrastuje, stad nie oczekujemy by
spodziewane zjastrzebienie narracji Fed przetozyto sie na ruch wzrostu dochodowosci Bunda, gdzie panuje
przekonanie co do czerwcowego ciecia stop procentowych. W naszej ocenie rentownos¢ niemieckiej 10-
latki koncentrowac sie bedzie wokot poziomu 2,55%.

10Y US (%) f

illenni

um

Naszym zdaniem wynik posiedzenia Fed sprawi, ze rynek kontynuowal bedzie trend ograniczania
oczekiwan co do ciec stop procentowych. Efektem bedzie dalszy, choc juz nieznaczny wzrost dochodowosci
amerykanskiego dtugu i pézniejsze przejscie (juz w kolejnych tygodniach) w tryb uzaleznienia notowan od
naptywajacych danych makro z gospodarki USA. Uwazamy, iz zwyzka rentownosci 10-latki w okolice 4,75%
jest prawdopodobna i uzalezniona od narracji Fed. Utrzymanie dotychczasowej retoryki bytoby
zaskoczeniem i skutkowatoby spadkiem rentownosci, co nie jest naszym scenariuszem bazowym w tym
momencie.

_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str.

N



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 29 kwietnia

14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Kwiecien 2.2% 2.3%
10:00 Inflacja CPI wst. r/r Polska Kwiecien 2.0% 2.4% 2.4%
10:00 PKB nsa r/r wst. Niemcy 1Q -0.4% -0.8%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Kwiecien 2.4% 2.4%
11:00 Inflacja bazowa HICP r/r wst.  EZ Kwiecien 2.9% 2.8%
11:00 PKB sa r/r wst. EZ 1Q 0.1% 0.2%
16:00 Indeks Conference Board USA Kwiecien 104.7 104.5

Sroda 01 maja

Dzien wolny od pracy Polska Maj
14:15 Raport ADP USA Kwiecien 184k 180k
15:45 PMI w przemysle fin. USA Kwiecien 51.9 49.9
16:00 ISM w przemysle fin. USA Kwiecien 50.3 50.0
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Marzec 8.76m 8.67m
20:00 Decyzja w sprawie stop USA Maj 5.25-5.50% 5.25-5.50% 5.25-5.50%

procentowych
Czwartek 02 maja

09:00 PMI w przemysle Polska Kwiecien 48.0 47.5 47.2
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Kwiecien 41.9 42.2
10:00 PMI w przemysle EZ Kwiecien 46.1 45.6
14:30 Bilans handlowy (mld USD) USA Marzec -68.9 -68.0
14:30 DECyzjaw sprawie stop Czechy  Maj 5.75% 5.25%
procentowych
14;30 Wnioski o zasitek dla USA 26 kwietnia 207k 208k
bezrobotnych

Zamowienia na dobra trwatego

uzytku m/m fin. USA Marzec 0.7% 2.6%

16:00

Pigtek 03 maja

Dzien wolny od pracy Polska Maj

14;30 Zmiana zatrudnienia poza USA Kwieciefh 303k 200k
sektorem rolniczym

14:30 PMI w ustugach fin. USA Kwiecien 51.7 50.9

Poniedziatek 06 maja

Dzien wolny od pracy UK Maj

illennium
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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 -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 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.
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