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przedstawi wstepny odczyt inflacji
CPl za marzec. W naszej ocenie
roczna dynamika cen obnizyta sie
do 2,2% a wiec ponizej celu NBP.
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Analityk rynkow finansowych Zrédto: Macrobond, *prognoza BM stabilizacja stop procentowych.
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' Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Inflacja w marcu ponizej srodka celu inflacyjnego?
EUR/PLN 4,3096 0,7% W piatek Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje szybki szacunek inflacji za marzec. Wedtug
nas wskaznik CPl obnizyt sie w marcu do 2,2% r/r z 2,8% r/r w lutym, tj. do poziomu

Kursy walut A%

USD/PLN 3,9836 1,7% L . - L . . . s -
najnizszego od niemal pieciu lat. Szybkiej dezinflacji sprzyjaja korzystne tendencje na
CHF/PLN 4,4346 -0,6% rynkach surowcow. Wyhamowuje bowiem inflacja cen zywnosci, a w przypadku cen nosnikow
EUR/USD 1,0818 1,0% energii i paliw utrzymuje sie deflacja. Obniza sie tez inflacja bazowa, jednak pozostaje ona
znacznie powyzej ogélnego wskaznika CPI. Miesieczne wzrosty inflacji bazowej, cho¢ nizsze
niz rok temu, wciaz przekraczaja srednie wieloletnie. Wysoka uporczywos¢ widac szczegolnie
Rynek Pieniezny (%) A bps w cenach ustug i w warunkach wysokich kosztow pracy oraz energii, trudno oczekiwac

szybkiego odwrdcenia tych tendencji. Powrot inflacji do celu NBP jest przejsciowy i inflacja
WIBOR 1M 5,85 0 CPI nieznacznie wzrosnie juz w kwietniu, ze wzgledu na przywrocenie 5% stawki VAT na
podstawowa zywnosc. Wyrazniejszy wzrost inflacji nastapi natomiast w Il pot. roku, ze

WIBOR 3M 5,86 0 wzgledu na wycofanie sie z zamrozenia cen energii. Trwaty powrot inflacji, szczegolnie
inflacji bazowej, do celu NBP pozostaje odlegta perspektywa. Z tego tez powodu publikowane
L w tym tygodniu dane nie wptyna na oczekiwania co do perspektyw polityki pienieznej. RPP
Obligacje PL (%) A bps bedzie w najblizszych miesiacach utrzymywac stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

2Y 5,28 20 Kolejne dane z USA w cieniu ostatniej decyzji Fed
5y 5 43 2 W ub. tygodniu amerykanska Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami utrzymata przedziat
’ dla podstawowej stopy procentowej na poziomie 5,25-5,50%. Komunikat, ani konferencja
10Y 5,55 24 przewodniczacego J.Powella nie dostarczyty przetomowych informacji dla perspektyw stop
proc. w USA, co jednak byto spodziewane. Najwazniejsze wnioski z marcowego posiedzenia
Rezerwy Federalnej dotycza wykresu dot-plot przedstawiajacego oczekiwania cztonkéw Fed
IRS PLN (%) A bps co do poziomu stop proctlentowych. Mediana tych oczgkiwah wskazuje, podobnie jak w grudniu
ub. roku, na 3 ciecia stop o 25 pkt baz. w 2024. Rowniez na 2025 i 2026 r. cztonkowie Fed
2y 5,54 14 spodziewaja sie ($rednio) trzech obnizek o 25 pkt baz. Obecnie rynki finansowe wyceniaja
5y 5,06 24 pierwsza obnizke stop procentowych w czerwcu i 3-4 obnizki o 25 pkt baz do korica roku. Nie
sadzimy, aby na oczekiwania te miaty wptyw dane, ktére opublikowane zostang w tym
1oy 5,11 26 tygodniu. We wtorek poznamy dane o nowych zamowieniach w przemysle oraz indeks
nastrojow konsumenckich wedtug Conference Board. Dane powinny potwierdzi¢ nadal staby
L. o popyt na dobra kapitatowe oraz stabilne nastroje gospodarstw domowych. W piatek natomiast
Obligacje bazowe (%) A bps opublikowany zostanie raport o dochodach i wydatkach Amerykanéw, ktory obejmowat bedzie
DE 10Y 2,33 5 prawdopodobnie najwazniejsze dane tego tygodnia z rynkow bazowych: tj. inflacje PCE w
US 10Y 421 14 lutym, tj. preferowana przez Fed miare dynanjiki cen konsumenta. Wedtug konsensusu
4 prognoz ustabilizowata sig ona na 2,4% r/r, a wskaznik bazowy na 2,8% r/r. Dane przewyzszaja
cel inflacyjny Fed i powinny by¢ zgodne z stabilizacja stop procentowych Fed w najblizszych

Gietd Kt A% miesigcach.
L4 P i Lepszy koniec 1Q 2024 w strefie euro?

WIG 80992,6 1,0 Ubiegty tydzien to byt czas publikacji wskaznikow koniunktury za marzec ze strefy euro, w
S&P 500 5234,2 2.3 tym z Niemiec. Poznalismy indeksy PMI, a dla Niemiec takze wskazniki ZEW i Ifo. Gtownym
wnioskiem ptynacym z danych byto pogtebienie stabosci przemystu i poprawiajaca sie
Nikkei 225 404141 4,4 aktywnos¢ w ustugach. Koniunktura pozostaje zrdznicowana miedzy gospodarkami,
Zrédto: LSEG Data & Analytics aczkolwiek dobra informacja jest wzrosty wskaznikow Zew i Ifo, ktory pokazuja, ze Niemcy
nie pogtebiajg juz dotka koniunktury. W tym tygodniu wnioski te powinny potwierdzi¢
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe wskazniki koniunktury Komisji Europejskiej. Gtowny wskaznik tj. indeks nastrojow w

gospodarce wzrosna¢ ma w marcu do 96,1 pkt z 95,4 pkt w lutym.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Fakt, iz od strony kalendarium rozpoczynajacy sie tydzien nie zawiera zbyt wielu interesujacych pozycji
nie oznacza, ze kurs EUR/PLN zdecyduje sie na trend boczny. W naszej ocenie w obliczu malejacej roli
czynnikow fundamentalnych koniec marca zdominuja aspekty techniczne. Te zas pozostaja sprzyjajace
wycenie ztotego. Okolice 4,32 stanowig bowiem silne poziomy wsparcia w trwajacym od potowy stycznia
trendzie znizkowym EUR/PLN. Uwazamy zatem, iz najblizsze dni przyniosa proby zejscia w okolice 4,30 z
chwilowymi epizodami ponizej tego poziomu. Zakres opisywanych zmian nie jest znaczacy, ale wptyw na
ograniczony potencjat do ruchu bedzie miec takze fakt, iz dla rynkéw rozwinietych biezacy tydzien pracy
jest skrocony (Wielki Piatek). Lokalnie wydarzeniem tygodnia bedzie publikacja danych inflacyjnych, ktore

EUR/PLN ‘ moga pokazaé, ze w marcu inflacja znalazta sie nawet ponizej celu NBP (2,5% r/r). Znajac jednak biezaca
narracje wiekszosci cztonkow Rady Polityki Pienigznej (optowanie za stabilizacja stop procentowych) nie
liczymy na jakiekolwiek ruchy rynkowe wynikajace z przejsciowego opanowania inflacji. Podobnie jak ze
sporu na linii rzad - prezes NBP. Postawienie A.Glapinskiego przed Trybunatem Stanu wciaz nie zyskato
zgody wszystkich koalicjantow. Podsumowujac, mimo kilku krajowych akcentéw uwazamy, iz w
najblizszych dniach ztoty umocni sie nieznacznie i gtéwnie dzieki wskazaniom analizy technicznej.
Ryzykiem dla umocnienia walut tej czesci regionu pozostaje mozliwos¢ kontynuacji umocnienia dolara na
migdzynarodowych rynkach finansowych.

Nasze ubiegtotygodniowe wskazania o mozliwosci kilkugroszowego ostabienia ztotego do dolara i ataku na

poziom 4,00 zrealizowaty sie w 100%. Obecnie natomiast zaktadamy, iz kurs USD/PLN oddali sie nieco od
‘ opisywanego poziomu jako wypadkowa ciut mocniejszego ztotego, ale i nieco stabszego dolara. Za

docelowy poziom przyjmujemy 3,9568 z opcja jego naruszenia w zaleznosci od nastrojow rynkowych.

USD/PLN

Mimo, iz kurs EUR/USD naruszyt 200-dniowa Srednia ruchoma, tj. 1,0818 i otworzyt sobie przestrzen do
dalszej znizki, to podobnie uczynit pod koniec lutego i okazato sie to fatszywym technicznie sygnatem.
Niewykluczone, iz analogicznie bedzie i tym razem, tj. wraz z naruszeniem bariery kurs EUR/USD zacznie
spadad (wbrew czesci sygnatow analizy technicznej). Tym bardziej, iz na gruncie fundamentalnym
uwazamy, iz - w krotkim okresie - potencjat do aprecjacji dolara jest nieco wyczerpany. Z kolei

EUR/USD f zaplanowane na ten - krotszy - tydzieh pracy publikacje po stronie amerykanskiej niekoniecznie musza
wptywac na dolara. Wszak jestesmy swiezo po posiedzeniu Rezerwy Federalnej, na ktérym poznalismy
m.in. najnowsze prognozy makroekonomiczne. Przed nami dosc interesujacy tydzien. Mimo, iz oczekujemy
wzrostu eurodolara, to nasza prognoza - z uwagi na wspomniane niejasne wskazania techniczne - obarczona
jest wiekszym niz zazwyczaj ryzykiem.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowosc polskiej 10-latki wspieta sie do 5,56% w $lad za ruchami rynkow bazowych, ale i
ograniczaniem czesci oczekiwan co do obnizek stop procentowych w Polsce w tym roku. W naszej ocenie
potencjat do wzrostu dochodowosci skarbowych papierow wartosciowych jest obecnie niewielki. Uwazamy,
iz ten tydzien bedzie czasem uspokojenia wyceny obligacji. Wydarzeniem tygodnia bez watpienia bedzie
jutrzejszy przetarg sprzedazy obligacji, na ktorym Ministerstwo Finansow zaoferuje obligacje o tacznej

10Y PL (%) wartosci 5-7 mld PLN w postaci serii OK0426, PS0729, WZ1129, DS1030 i DS1033. Efekt sprawnego
finansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych (przekraczajacy obecnie 50%) uwidoczni sie
prawdopodobnie na koniec marca w obliczu planu podazy. Zaktadamy, iz ten na 2Q bedzie skromniejszy
niz dla pierwszych trzech miesiecy tego roku, co wesprze spadek dochodowosci w kwietniu. Mimo, iz odczyt
inflacji CPI za marzec (publikowany réwniez na koniec miesigca) powinien pokazac inflacje w celu NBP lub
nawet ponizej, to wptyw danej bedzie niewielki.

Ubogie kalendarium wydarzen makro ze strefy euro w potaczeniu z krotszym tygodniem pracy na
rozwinietych rynkach wspiera nasza ocene, iz najblizsze dni przyniosa stabilizacje dochodowosci 10-latki
niemieckiej wokot poziomu 2,35%. Powrotu zmiennosci oczekujemy wraz z kwietniem, gdy wrazliwos¢ na

10Y DE (%) publikacje makroekonomiczne wzro$nie z uwagi na fakt, iz inwestorzy na ich podstawie beda probowali
oszacowac mozliwy termin rozpoczecia cyklu tagodzenia monetarnego w wykonaniu Europejskiego Banku
Centralnego.

Bez watpienia posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej (z uwagi na najnowszy zestaw prognoz
makroekonomicznych, ale i dot-plot) byt najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia dla rynku
Treasuries. Jego implikacje rozciagniete beda jednak - w naszej ocenie - takze na najblizsze dni. Uwazamy

10Y US (%) bowiem, iz wptyw m.in. danych o inflacji PCE jaka jest zaplanowana na ten tydzien bedzie niewielka
zwazywszy na fakt, iz Fed dopiero co przedstawit swoje prognozy. Uwazamy, iz ten tydzien bedzie czasem
stabilizacji wyceny amerykanskiego dtugu.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 25 marca

10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 5.4% 5.5% 5.5%
15:00 Sprzedaz nowych doméw USA Luty 661k 675k
Przetarg obligacji Polska Marzec
13:30 5;)’2%‘:;?‘[‘;"] na dobra trwatego ;q, Luty 6.2% 1.1%
14:00 gfgg’;{io‘xcp;aw"e stop Wegry  Marzec 9.00% 8.25%
15:00 Indeks Conference Board USA Marzec 106.7 106.9
11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Marzec 95.4 96.1
09:55 Stopa bezrobocia Niemcy  Marzec 5.9%
13:30 PKB fin. USA 4Q 4.9% 3.2%
13:30 ‘g’e"zifj'g;t"niizitek dla USA 22 marca 210k 214k
15:00 oport uniwersytetu Michigan g, Marzec 76.9 76.5

Oczekiwania inflacyjne

15:00 dtugoterminowe fin.

USA Marzec 2.9 2.9

Piatek 29 marca

Dzien wolny od pracy USA/UK
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Marzec 2.8% 2.4%
13:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Luty 1.0% 0.4%
13:30 Wydatki Amerykandéw m/m USA Luty 0.2% 0.5%
13:30 Inflacja PCE r/r USA Luty 2.4% 2.4%

Poniedziatek 01 kwietnia

Dzien wolny od pracy Polska

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
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 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow 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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