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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi§ o 14.00 NBP opublikuje inflacje bazowa za marzec. Szacujemy, ze
+48 22 598 22 38 wskaznik po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniost 0,5% r/r.

Urszula Kryniska Wydarzenia i komentarze

Ekonomistka

® PL: Inflacja w marcu wyhamowata do 2,0% r/r z 2,2% r/r w lutym i byta zgodna z

LD A szacunkiem flash opublikowanym przez GUS pod koniec ubiegtego miesiaca.

Mateusz Sutowicz Wyhamowanie inflacji wynikato z miesiecznego spadku cen paliw, o 1,3% m/m,
Analityk rynkéw finansowych co ograniczyto ich roczny wzrost do 18,1% z 21,2% miesiac wczesniej, oraz przede
+48 22 598 22 36 wszystkim z miesiecznego spadku cen zywnosci. Ceny zywnosci i napojow

bezalkoholowych spadty w marcu o 0,4% m/m, a ich roczny wzrost wyhamowat do
3,1% r/r z 3,9% r/r. W ciagu miesigca najsilniejszy spadek cen odnotowano w
przypadku cen warzyw, ktore byty o 5,4% nizsze niz w lutym, odwracajac
obserwowany w styczniu i lutym solidny wzrost spowodowany przez trudne
EUR/PLN 4,2396 0,2% warunki pogodowe w basenie Morza Srddziemnego, ktére przyczynity sie do
skokowego wzrostu cen warzyw importowanych (cukinii, brokutow, kalafiorow).
USD/PLN 3,9960 0,1% Podobne tendencje widoczne byty w marcowych danych z Europy zachodniej, w
CHF/PLN 3,9655 0,1% tym w szczegoélnosci ze strefy euro. Presja inflacyjna w gospodarce powoli
rosnie, co jest zwigzane z dobra sytuacja na rynku pracy i solidnym wzrostem

Kursy walut A%

EUR/USD 1,0611 0,1% gospodarczym , jednak nadal jest niska. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii wzrosta wg naszego szacunku do 0,5% r/r z 0,3% r/r w lutym.
Rynek Pieniezny %) A bps W najblizszych miesiacach presja inflacyjna bedzie nadal powoli narastac, jednak

podtrzymujemy nasza prognoze, ze CPI nie osiagnie w tym roku celu inflacyjnego
WIBOR 1M 1,66 0 (2,5%). Pod koniec roku natomiast wskaznik CPI spadnie ponizej 2% r/r. Przy
zatozeniu stabilizacji cen ropy naftowej na rynkach globalnych, ceny paliw nie

WIBOR 3M 1,73 0 beda juz odpowiedzialne za przyspieszenie inflacji ogotem. W kierunku wzrostu
inflacji bedzie tez dziatat umiarkowany wzrost cen Zywnosci (wg najnowszej
- . prognozy IERIGZ). Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy stabilizacje stop
Obligacje PL (%) A bps procentowych do potowy 2018r.
2Y 2,02 -1 -

PL: Wg informacji ,,Pulsu Biznesu” w pierwszym kwartale 2017r. wptywy z VAT
5Y 2.9 -3 wyniosty ponad 42 mld PLN, co oznacza utrzymanie sie skumulowanej dynamiki
wptywdw na poziomie ok. 40% r/r oraz wzrost w samym marcu o 36% r/r i to

10Y 3,46 -4 : S . . . .
pomimo likwidacji w tym roku kwartalnego rozliczenia VAT, ktore zawyzato
wptywy w ostatnich miesigcach kwartatow.

IRS PLN (%) A bps ® GE: Indeks ZEW, ktory mierzy oczekiwania niemieckich analitykéw i inwestorow

N 197 ; instytucjonalnych dotyczace wzrostu gospodarczego w Niemczech wzrost w

kwietniu do 19,4 pkt z 12,8 pkt. w marcu i byt lepszy od oczekiwan, ktore
5Y 2,42 0 ksztattowaty sie na poziomie 14,8 pkt., byt jednak nadal nizszy niz
dtugookresowa s$rednia. Indeks jest obecnie zblizony do poziomu sprzed

10v 2,90 ! glosowania w sprawie Brexitu w czerwcu 2016r., ktoére uruchomito znaczace
pogorszenie nastrojow. Rowniez indeks ocen obecnej sytuacji byt lepszy od
Obligacje bazowe %) A bps oczekiwan i wzrost do 80,1 pkt. z 77,3 pkt. w poprzednim miesiacu.
DE 10Y 0,22 0 Rynki na dzis
us 10Y 2,33 -4 Kalendarium dzisiejszego dnia jest niemal puste. Publikacja krajowych danych
dotyczacych inflacji bazowej nie bedzie wzbudzac¢ emocji. W naszej ocenie ztoty ma
- podstawy by kontynuowac umiarkowana przecene wzgledem euro. Poza wzrostem
Gietdy pkt. A% awersji do ryzyka sprzyja¢ temu beda wskazania analizy technicznej.
WIG 30 25483 12 Podtrzymujemy zatem nasze oczekiwania co do mozliwego testu poziomu 4,2650 w
’ ’ notowaniach EUR/PLN w tym tygodniu.
S&P 500 2353,8 -0,1
Nikkei 225 18747,9 -0,3

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Reuters
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Rynek krajowy

Ztoty ponownie stabszy, cho¢ zakres wczorajszego ruchu - podobnie jak i w
poniedziatek - byt ograniczony. Kurs EUR/PLN wzrost przejsciowo do poziomu 4,25
wobec otwarcia dwa grosze nizej. Niewielka zmiennos¢ zwiazana byta z ubogim
kalendarium danych makro oraz specyfika okresu przedswiatecznego. Krajowy odczyt
dotyczacy inflacji CPlI nie miat wptywu na notowania poniewaz byt jedynie
szczegotowym rozwinieciem publikacji flash. Dodatkowo jasno okreslony scenariusz
stop procentowych w tym roku sprawia, ze Rada Polityki Pienieznej nie jest wrazliwa
na tego typu odczyty. Na krajowym rynku dtugu wtorek byt dniem znizki dochodowosci
obligacji wzdtuz catej krzywej, ze szczegolnym nasileniem na dtugim koncu. Znizka 10-
latki wyniosta 4 bps do poziomu 3,46%, podczas gdy rentownos¢ 2-latki byta
skoncentrowana wokot 2,02%.

Rynki zagraniczne

Od poczatku tygodnia notowania eurodolara pozostaja w uspieniu. Kurs EUR/USD
koncentruje sie wokot poziomu 1,06 cho¢ wzrost awersji do ryzyka na rynkach
globalnych powinien sprzyjaé¢ wzrostowi wartosci dolara. Tak sie jednak nie dzieje, a
indeks dolarowy zanotowat druga z rzedu spadkowa sesje. Spadek apetytu na ryzyko
wida¢ natomiast w notowaniach obligacji bazowych. Wczoraj dochodowosc
amerykanskiej 10-latki obnizyta sie o 4 bps do 2,33%. Bund z kolei koncentrowat sie na
poziomie 0,20% tj. najnizszym od konca lutego.
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Kalendarium
. . . Poprzednie Aktualne TR
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H dane dane (p_rogr)oza
Millenium)
04/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Luty 0.0% 2.5% 0.5%
04/07 08:00 Bilans handlowy Niemcy Luty 14.8b 19.9b 17.7b
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
04/07 14:30  rolniczym USA Marzec 219k 98k 180k
04/07 14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 4.7% 4.5% 4.7%
04/10 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Kwiecien 20.7 23.9 21.0
04/11 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Luty 0.2% 1.2% 1.9%
04/11 11:00 ZEW Niemcy Kwiecien 12.8 19.5 14.0
04/11 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Marzec 2.2% 2.0% 2.0% (2.0%)
04/12 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Kwiecien -1.6%
04/12 14:00 Inflacja bazowar/r Polska Marzec 0.3% 0.5%
04/13 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Marzec 2.2% 1.6%
04/13 14:00 Rachunek biezacy (mln EUR) Polska Luty 2457m 39m (-325m)
04/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Marzec 2.2% 2.4%
04/13 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Kwiecien 234k 245k
04/13 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Kwiecien 96.9 96.8
04/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Marzec 8.2% 8.7%
04/14 14:30 Inflacja CPIr/r USA Marzec 2.7% 2.6%

Zrodto: Reuters, Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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
0s0b) 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 prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



