akro i rynek

komentarz tygodniowy

11 marca 2024

Wedtug projekcji marcowej,
zaktadajac przedtuzenie do
konca 2026 dziatan ostonowych,

Biuro Analiz Makroekonomicznych
research@bankmillennium. pl

Wykres tygodnia

Inflacja bazowa w projekeji marcowej (% r/r)
Grzegorz Maliszewski .

Gtowny Ekonomista
+48 22 598 22 38

wskaznik inflacji bazowej nie
miesci sie w przedziale odchylen

Andrzej Kamiriski e eceo—ooiTT=====,, 0d celu 2,5+/- 1 pkt proc. w
S 0 | _ ,s  catym horyzoncie projekcji. W
Ekonomista [ scenariuszu wycofania wsparcia
+48 22 598 20 10 inflacja bazowa osiaga gorng
0 T granice przedziatu dopiero w 4Q

Mateusz Sutowicz B4 a2 24q4 232 g4 2662 26a4 2026 r. Projekcja przemawia
Anal1tyk rynk(l)W ﬁnanSOWyCh = Przedtuzenie dziafal ostonowych zatem na stabilizach Stép

Wycofanie dziatar ost h
yeolame driatan oslonowye procentowych w Polsce w

+48 22 598 22 36 najblizszych miesiacach.

Zrédto: Narodowy Bank Polski

9 . o . . . .
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
FUR/PLN 282709 Powrét inflacji CPI do celu NBP w lutym?
. owrot i ?
USD/PLN 3,9142 -1,6% W piatek Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane o inflacji CPI za luty, ktdre oparte beda
CHF/PLN 4,4662 -0,5% na zaktualizowanym koszyku inflacyjnym. Wedtug naszych szacunkow wskaznik CPI spadt w
EUR/USD 1.0940 0.8% minionym miesigcu do 3,1% r/r z 3,9% r/r w styczniu (konsensus rynkowy: 3,2% r/r). Oznacza
4 ’ to, iz inflacja znalazta sie w przedziale celu inflacyjnego NBP po raz pierwszy od marca 2021
r. W oparciu o dane opublikowane przez Eurostat dla indeksow HICP oczekiwa¢ mozna spadku
L. wagi zywnosci i paliw, natomiast wzrostu wagi komponentow bazowych. Aktualizacja koszyka
Rynek Pienigzny (%) Abps inflacyjnego skutkowa¢ moze takze rewizja odczytu inflacji za styczen. Spadek inflacji CPI to
WIBOR 1M 5,85 1 w duzej mierze efekt znizki cen surowcéw, a takze przedtuzenia dziatan ostonowych w
zakresie cen zywnosci i energii. Wycofanie dziatan ostonowych spowoduje powrdt wskaznika
WIBOR 3M 5,86 1 CPI ponad cel inflacyjny w drugiej potowie roku. Dodatkowo, na wciaz podwyzszonym
poziomie pozostaje inflacja bazowa, ktora wedtug naszych szacunkow wyniosta w lutym 5,4%
r/r. Wysoka dynamika ptac, ekspansywna polityka fiskalna, a takze dziatania rzadu
Obligacje PL (%) A bps ostabiajace kanat transmisji stop procentowych (np. program ,Bezpieczny kredyt”, wakacje
2y 5,09 6 kredytowe) utrudniaja walke z inflacjq i opdzniaja jej trwaty powrot do celu, szczegdlnie
inflacji bazowej. Znajduje to odzwierciedlenie w nowej projekcji NBP. Opublikowane dane
5Y 5,17 3 nie powinny wptyna¢ na rynkowe oczekiwania. RPP wyraznie komunikuje che¢ stabilizacji
10Y 5,31 6 stop procentowych w najblizszych miesigcach.
Dane inflacyjne z USA wpisza sie scenariusz ,wait-and-see” Rezerwy Federalnej
Ten tydzien zapowiada sie interesujaco, jesli chodzi o informacje zza Oceanu. Wtorek to tzw.
IRS PLN (%) A bps »Super Tuesday”, czyli prawybory, na ktorych wybierani sg delegaci na konwencje wyborcze
Demokratow i Republikanow. Podczas tych konwencji kandydaci na prezydenta USA dostang
2Y 5,42 10 formalng nominacje na mozliwos¢ ubiegania sie o prezydenture w USA. Wynik tych
5y 4,85 prawybordow powinien potwierdzi¢, ze ostatecznie wystartuja obecnie urzedujacy prezydent
J.Biden oraz D.Trump. Jest to juz scenariusz bazowy, wiec prawybory nie powinny wptywac
10Y 4,88 na nastroje gospodarcze. Wtorek to takze dzien publikacji szacunku inflacji CPl w USA w
lutym. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik CPI wyniesie 3,1% r/r, podobnie jak w styczniu.
L W przypadku inflacji bazowej konsensus wynosi 3,7% r/r, co oznacza niewielki spadek z 3,9%
Obligacje bazowe (%) A bps r/r w styczniu. Realizacja tych prognoz nie zmieniataby oceny dotychczasowych trendéw
DE 10Y 2,27 14 inflacyjnych w USA, tj. stabnacej inflacji, choc inflacja cen ustug nadal pozostaje uporczywa.
W tym tygodniu poznamy takze dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej w
us 10v 4,08 15 lutym. Powinny potwierdzi¢ one, ze amerykanscy konsumenci nadal sa sktonni do zwiekszania
wydatkow, a przemyst znajduje sie w stagnacji. Obecnie rynki oczekuja pierwszego ciecia
stop procentowych w czerwcu i taczna skale obnizek o 100 pkt baz. do konca biezacego roku.
Gietdy pkt. A% s . X . -
podziewana poprawa salda obrotéw biezacych na poczatku roku
WIG 80006,2 -1,5 W piatek NBP opublikuje dane o saldzie obrotow biezacych w styczniu. Spodziewamy sie, ze
S&P 500 45362.0 0.0 poprawito sie ono do +1290 mln EUR z niewielkiego deficytu -24 mln EUR w grudniu. Za
’ ’ spodziewang poprawe ogolnego salda odpowiada rachunek obrotéw towarowych z zagranica.
Nikkei 225 40109,2 2,2 W przypadku realizacji naszych oczekiwan catos¢ salda obrotow biezacych, liczac jako suma

dwunastomiesieczna, wyniostoby 1,6% PKB, czyli tak jak w grudniu. W dtuzszej perspektywie
saldo w odniesieniu do PKB powinno sie powoli zmniejszac, aczkolwiek nie bedzie to stanowic
ryzyka dla stabilnosci kursu ztotego.

Zrédto: LSEG Data & Analytics

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

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Sytuacja ztotego pozostaje niezmieniona. Kurs EUR/PLN konsekwentnie od ponad miesigca oscyluje wokot
poziomu 4,31 odchylajac sie jedynie nieznacznie, tj. o okoto +/- 2 grosze. Polska waluta wcigz ma problem
Z mocniejszym rozegraniem mimo, iz w ostatnim czasie naptynety informacje wspierajace proztotowy
scenariusz (odblokowanie funduszy unijnych, wzrost notowan eurodolara, czy wciaz mato tagodne
nastawienie wiekszosci cztonkow Rady Polityki Pienieznej). Scenariusz proztotowy wspiera ponadto
opublikowany dzi$ raport o inflacji i PKB przygotowany przez Narodowy Bank Polski. Dotychczasowy brak
wiekszej reakcji udowadnia jednak, iz obecnie trudno bedzie o wigksza zmiennos¢ polskiej waluty, stad
przyjmujemy rozciagniecie stabilizacji jako scenariusz bazowy tego tygodnia. Zaktada on proby sforsowania
bariery 4,30 za EUR, jednak w naszej ocenie nie beda one gtebokie, a takze prawdopodobne pozostana
mato skuteczne (przejsciowy charakter znizki). Tym bardziej, iz w najblizszych dniach oczekujemy
niewielkiego spadku notowan eurodolara.

USD/PLN 4'

Nastréj oczekiwanej wzglednej stabilizacji ztotego sprawi, ze decydujacy dla losow kursu USD/PLN
ponownie okazac sie moze kierunek zmian eurodolara. O ile w ubiegtym tygodniu stusznie zatozylismy
spadek notowan USD/PLN, tak w najblizszych dniach spodziewamy sie ruchu korekcyjnego w notowaniach
eurodolara. Pociagnie to takze zwyzke pary USD/PLN, ktora powroci¢ powinna powyzej poziomu 3,9581.
Wiele w tym wzgledzie zaleze¢ bedzie od jutrzejszej wymowy danych inflacyjnych ze Standw
Zjednoczonych.

EUR/USD ‘

Po tym jak w ubiegtym tygodniu bylismy lekkimi optymistami co do mozliwosci wzrostu eurodolara obecnie
stawiamy sie w gronie pesymistow. W naszej ocenie osiagniecie poziomu 1,0951 wyczerpuje w duzej mierze
przestrzen do zwyzki pary EUR/USD. Gtdwna motywacja za oczekiwanym spadkiem eurodolara pozostajg
wskazania techniczne. Na gruncie fundamentalnym kluczowa pozycja pozostaja zas jutrzejsze dane CPI ze
Stanow Zjednoczonych. Beda one istotne jednak jedynie w przypadku odczytu rézniacego sie od oczekiwan.
Zaplanowane na ten tydzien wypowiedzi cztonkdw Europejskiego Banku Centralnego pozostang w centrum
zainteresowan inwestorow. Z uwagi jednak na ledwie co zakonczone posiedzenie EBC nie oczekujemy by
wypowiedzi I.Schnabel, czy P.Lane’a (gtdéwnego ekonomisty banku) mogty by¢ przetomowe dla oczekiwan
co do terminu ciecia stop procentowych w strefie euro. Tym bardziej, iz naszym zdaniem ciekawsze
wystapienie P.Lane’a bedzie miato miejsce dopiero w piatek (godzina 15:30).

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) ,,

Poczatek marca przyniost utrzymanie réznicy w nastawieniu do cigé¢ stop procentowych pomiedzy
Europejskim Bankiem Centralnym a NBP. Ten pierwszy dopuszcza mozliwos¢ cigé stop procentowych
(prawdopodobnie od czerwca). Z kolei w ocenie m.in. A.Glapinskiego stopy procentowe w Polsce moga
pozostac¢ na niezmienionym poziomie przez caty 2024 rok. Efektem jest wzrost dochodowosci krajowego
dtugu wzdtuz catej krzywej, ale i szybka zwyzka spreadu do Bunda (obecnie utrzymuje sie ona powyzej
poziom 300 pkt. baz.). W tym tygodniu zaktadamy natomiast stabilizacje notowan skarbowych papierow
wartosciowych. W naszej ocenie zabraknie bowiem argumentow za zmiennoscia. Wciaz srednioterminowo
dostrzegamy potencjat do znizki dochodowosci (poczawszy juz od kwietnia, gdy zapadajaca seria obligacji
odblokuje dodatkowa nadptynnosc), jednak w najblizszych dniach rentownos¢ 10-latki powinna oscylowac
wokot 5,30%. Tym bardziej, iz w Srodowisku miedzynarodowym nie spodziewamy sie podbicia zmiennosci.

10Y DE (%)

Wycena niemieckiego dtugu pozostaje stabilna i taka tez by¢ powinna w naszej ocenie takze w tym
tygodniu. Jestesmy Swiezo po posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego uzupetnionym o najnowszy
zestaw prognoz makroekonomicznych. Stad zaréwno naptywajace komentarze z EBC, jak i dane nie
powinny w istotny sposob wptywaé na zachowanie Bunda. Fluktuacja wokot poziomu 2,28% pozostaje
scenariuszem bazowym w naszej ocenie.

10Y US (%)

Wtorkowe dane inflacyjne z USA wyrastaja na najwazniejsza publikacje makroekonomiczna tego tygodnia.
Pytaniem otwartym pozostaje, czy realizacja konsensusu wptynie w jakikolwiek sposob na wycene
Treasuries? Naszym zdaniem nie, stad zaktadamy stabilizacje dochodowosci 10-latki amerykanskiej w
najblizszych dniach. Uwazamy, iz rynek moze zechcie¢ ,,doczekac” do posiedzenia Fed, ktore zaplanowane
jest na 19-20 marca. Wtedy to poznamy zardéwno najnowszy zestaw prognoz, jak i wykres oczekiwanej
przez bankieréow centralnych sciezki stop procentowych w najblizszych latach (tzw. dot-plot), co moze
podbi¢ zmiennos¢ Treasuries.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 11 marca

10:00 Raport o inflacji Polska Marzec

08:00 CPI r/r fin. Niemcy  Luty 2.9% 2.5%

13:30 Inflacja CPIr/r USA Luty 3.1% 3.1%

11:00 Produkcja przemystowa r/r wda EZ Styczen 1.2% -2.7%
Opis posiedzenia banku

14:00 Wegry Luty

centralnego

Czwartek 14 marca
13:30 Inflacja PPl r/r USA Luty 0.9% 1.2%

13:30 Sprzedaz detaliczna r/r USA Luty -0.8% 0.7%

13:30 Wnioski o zasitek dla USA 08 marca 217k 218k
bezrobotnych

Piatek 15 marca

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Luty 3.9% 3.2% 3.1%
14:00 Rachunek obrotow biezacych  Polska Styczen -24m 1432m 1290m
14:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Luty -0.1% 0.0%

15:00 aport uniwersytetu Michigan g, Marzec 76.9 76.7

Poniedziatek 18 marca

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty 6.9%

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 2.9 -0.3 -0.6 0.5 1.0 2.7 3.0 3.1 3.4
t b boci

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

rejestrowanego

Inflacja CPI %érrg’ 5.1 14.4 11.4 4.7 17.0 13.1 9.7 6.4 4.0 3.1 5.9 6.4

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.7 82.0 81.4 82.1 77.7 85.6 82.7 82.3 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.o. 2.23 6.93 5.80 5.45 6.84 6.86 6.04 5.80 5.83 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 5.85 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 5.63 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 4.33 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 4.07 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 1.06 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 3.84 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 5.31 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 roznych 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 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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