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Zrodto: Federal Reserve procentowych.
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Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,7005 0,1%
. Czy Fed bedzie kontynuowat podwyzki stop procentowych?
USD/PLN 4,3956 0,1% W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem bedzie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
CHF/PLN 4,7392 -1,7% Federalnej zaplanowane na 21-22 marca, ktére odbedzie sie po zawirowaniach w
EUR/USD 1,0698 0,2% ostatnich dniach w tamtejszym sektorze bankowym. Wptynety one na perspektywy
polityki pienieznej. Jeszcze we wtorek 7 marca przewodniczacy Fed J.Powell w swoim
wystapieniu w Senacie dopuszczat mozliwos¢ przyspieszenia tempa podwyzek stop
Rynek Pieniezny (%) A bps procentowych z powodu wysokiej inflacji, w tym inflacji bazowej i bardzo ciasnego
rynku pracy (w styczniu stopa bezrobocia byta najnizsza od 1969 r.). Rynki finansowe
WIBOR 1M 6,86 -2 przypisywaty wtedy niemal 70-cio procentowe prawdopodobiefistwo podwyzce o 0,50
WIBOR 3M 6,90 2 pkt proc. na posiedzeniu w tym tygodniu do przedziatu 5,00-5,25%, oraz rozpoczynano

dyskusje o mozliwosci dojscia stop do 6,00%. Upadek bankéow w USA i znaczy wzrost
niepewnosci co do kondycji sektora bankowego zmienit te oczekiwania. Obecnie rynki
Obligacje PL (%) A bps przypisuja najwieksze prawdopodobienstwo podwyzce o 0,25 pkt proc. W naszej ocenie
taka decyzja oznaczataby probe utrzymania wiarygodnosci Fed oraz sygnalizowata

2 5,82 13 ograniczone obawy o sektor bankowy. Nie mozna wykluczy¢ jednak, ze Fed zdecyduje
5Y 5,83 -15 sie zrobi¢ przerwe w cyklu, aby dac sobie czas na lepsza ocene ostatnich wydarzen. W
10Y 5 92 8 naszej ocenie zwyzka o 0,50 pkt proc. nie jest prawdopodobna, zwazywszy na niemal
’ pewne zaostrzenie warunkow kredytowych w amerykanskich bankach, co oddziatuje na
gospodarke jak podwyzki stdp. Biorac pod uwage fundamenty gospodarcze, retoryka Fed
najpewniej jednak nie ulegnie radykalnej zmianie, koncentrujac si¢ bardziej na
IRS PLN (%) A bps ostroznosci w dalszych krokach.
2y 6,01 -1 Kolejne dane z krajowej gospodarki
5Y 5,25 -11 We wtorek opublikowane zostang kolejne dane za luty z krajowej gospodarki. Poznamy
10y 523 5 bowiem dane o sprzedazy detalicznej oraz produkcji budowlano-montazowej, ktore

powinny przynies¢ obnizenie sie dynamik rocznych wzgledem poprzedniego miesiaca do
odpowiednio -0,9% r/r oraz +0,5% r/r. Dane te, w potaczeniu z opublikowanymi dzi$
Obligacje bazowe (%) A bps wynikami przemystu, beda wpisywac sie w obraz ostabienia wzrostu w 1Q br., na co
wptyw ma wysoka baza odniesienia sprzed roku, a takze wysoka inflacja i restrykcyjna
DE 10Y 2,04 -16 polityka pieniezna. Gospodarka hamuje, jednak zagregowany popyt utrzymuje si¢ na
us 10Y 3,36 -10 poziomie, ktory pozostawia przestrzen do przerzucania przez firmy rosnacych kosztow
produkcji na ceny detalicznej. W takich uwarunkowaniach RPP powinna utrzymywac
restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej.

Gietdy pkt. A% W tym tygodniu wstepne odczyty indekséw PMI dla strefy euro i USA

WIG 55734,0  -4,2 Na koniec tygodnia poznamy wstepne dane PMI dla przemystu i ustug w strefie euro.
Wedtug konsensusu prognoz marzec nie przyniesie znaczacych zmian w ocenie

S&P 500 3916,6 1,4 koniunktury wzgledem lutego. Oczekuje sie bowiem utrzymania wskaznika dla przemystu
Nikkei 225 26945,7  -3,2 ponizej neutralnego poziomu 50 pkt., a dla ustug powyzej tej granicy. Bardziej
7rodto: Refinitiv interesujaco zapowiadaja sie odczyty PMI dla Stanow Zjednoczonych, ktore zapewne w

czesci uwzglednia okres po upadku bankdw. Przypomnijmy, ze w lutym indeks dla ustug
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe po raz pierwszy od 7 miesiecy powrocit powyzej poziomu 50 pkt.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN f

Mimo, iz kurs EUR/PLN od poczatku marca porusza sie w trendzie bocznym (4,6624 - 4,7140) to w $wietle
naptywajacych informacji i utrzymywania sie awersji do ryzyka z uwagi na zawirowania w globalnym
sektorze bankowym rosnie w naszej ocenie prawdopodobienstwo wybicia gora. Warto zauwazyc, iz ztoty w
ostatnim tygodniu radzit sobie nadspodziewanie dobrze, pozytywnie wyrdzniajac sie w swej stabilnosci na
tle przecenianych walut regionu. Nie uwazamy natomiast, by w obliczu utrzymywania nerwowosci taka
sytuacja mogtaby by¢ kontynuowana. Wiele zaleze¢ bedzie od wyniku posiedzenia Rezerwy Federalnej,
ktory obarczony jest podwyzszona niepewnoscia. Decyzja Fed kanatem rynkow swiatowych przektadac sie
bedzie natomiast na zmiany koszyka walut Europy érodkowo-Wschodniej. Wydarzenia krajowe, z ktorych
czes¢ jest juz za nami (dane o produkcji przemystowej i rynku pracy) nie beda w stanie w istotny sposéb
wptywac na losy polskiej waluty. Tym bardziej, iz jak przypomniata dzi$ jedna z cztonkin Rady Polityki
Pienieznej droga, podwyzek kosztu pieniadza nie jest zamknieta a dyskusja o obnizkach stop procentowych
nastapi najwczesniej jesienia.

USD/PLN 4

Uwazamy, iz zawirowania amerykanskiego sektora bankowego nadal przektadac¢ sie beda na klasyczna
awersje do ryzyka tj. umocnienie dolara i lekka presje w kierunku przeceny ztotego. Co prawda nie
oczekujemy, by w Swietle naptywajacych obecnie informacji zmiany te mogty by¢ duze, ale sytuacja
pozostaje dynamiczna. Podtrzymujemy nasz scenariusz, w ktorym kurs USD/PLN kierowac sie moze w
strone poziomu 4,45.

EUR/USD ‘

Rynek finansowy pozostaje zdominowany przez perturbacje globalnego sektora bankowego, w tym
przejecie Credit Suisse przez bank UBS. W tym kontekscie interesujaco zapowiadaja sie wystapienia m.in.
prezeski Europejskiego Banku Centralnego (dzis), ale i prezesa europejskiego nadzoru bankowego (wtorek).
Ten tydzien to jednak przede wszystkim posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktorego wynik
obarczony jest wysoka niepewnoscia. Na poczatku marca prezes Fed wyraznie zaostrzyt narracje sugerujac
mozliwe zwiekszenie skali cyklu zaciesniania monetarnego. Od tego czasu jednak upadtos¢ bankow
komercyjnych w USA prawdopodobnie pokrzyzowata te plany. Rynek pozostaje podzielony w swoich
oczekiwaniach co do decyzji Fed, co juz samo w sobie stanowic¢ bedzie zrodto zmiennosci. Niezwykle
istotna bedzie natomiast konferencja prasowa J.Powella podsumowujaca marcowe posiedzenie Rezerwy
Federalnej. Od retoryki prezesa Fed zaleze¢ beda w naszej ocenie krotkoterminowe perspektywy
eurodolara. Uwazamy, iz stopy procentowe w USA zostang w srode podniesione o 25 pkt. baz., co powinno
nieco wesprze¢ dolara, ale jak wspomnieliSmy to od wypowiedzi prezesa Fed co do perspektyw polityki
pienieznej zaleze¢ bedzie, czy amerykanska waluta finalnie zyska na wartosci.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

W naszej ocenie przed nami stabilizacja wyceny 10-letniego dtugu skarbowego Polski. Mimo, iz rynki
bazowe mierza sie z podwyzszona zmiennoscia wynikajaca z napietej sytuacji w europejskim i
amerykanskim sektorze bankowym, to w przypadku krajowego dtugu istotna role odgrywaja czynniki
lokalne. Strategia wait-and-see realizowana przez Rade Polityki Pieniezna i dazenie do obnizek stop
procentowych przez prezesa Narodowego Banku Polskiego sprzyja utrzymywaniu dochodowosci na
relatywnie niskich poziomach. Tym bardziej, iz w obecnych uwarunkowaniach oczekiwania luzowania
monetarnego padaja na dos¢ podatny grunt. Ponadto wysoki stopien finansowania potrzeb pozyczkowych
dos¢ skutecznie utrzymuje dochodowos¢ ponizej bariery 6,0%. Nie uwazamy jednak, by tendencje te miaty
sie pogtebiac, stad przestrzeni do dalszego spadku rentownosci w krotkim terminie nie widaé. Podobnie
jak i argumentow mogacych trwale windowac¢ dochodowos¢ wyraznie powyzej bariery 6,20%. Wyprzedaz z
tytutu wzrostu awersji do ryzyka jest mozliwa kanatem inwestorow zagranicznych jednak nalezy pamietad,
iz ich udziat w SPW zostat jaki$ czas temu mocno ograniczony.

10Y DE (%) ‘

Mimo, iz ubiegtotygodniowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego przyniosto kolejna solidng
podwyzke stop procentowych, to jednak rynek w ostatnim czasie stracit czes¢ wiary w agresje biezacego
cyklu zaciesniania monetarnego. W efekcie rentownos¢ Bunda kieruje sie na potudnie, tym bardziej, iz
nerwowos¢ towarzyszaca przejeciu Credit Suisse przez UBS nie ustepuje, a sytuacja pozostaje napieta.
Tradycyjnie zatem awersja do ryzyka premiuje wycene niemieckiego dtugu, co prawdopodobnie bedziemy
obserwowac takze i w tym tygodniu.

10Y US (%) f

Rynkowa konsekwencja perturbacji w amerykanskim sektorze bankowym jest gwattowny spadek
dochodowosci obligacji USA jako konsekwencja drastycznie topniejacych oczekiwan co do docelowego
poziomu stopy procentowej Fed. W naszej ocenie takie zachowanie moze by¢ krotkotrwate (o ile nie
naptyna nowe negatywne informacje), a rentownosci po zawirowaniach moga powréci¢ do co najmniej
czasowych zwyzek. Uwazamy bowiem, iz Fed nie zdecyduje sie na pauze w cyklu, a bedzie kontynuowat
poprzez wzrost stop procentowych walke z uporczywie wysoka inflacja.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Gabriela Mastowska
(20.03.2023)

Widzimy kilka gtownych zagrozen pod kqtem potencjalnie wyzszej sciezki inflacji, niz pokazuje marcowa projekcja
i ich ewentualna materializacja mogtaby sktoni¢ Rade do wznowienia cyklu podwyzek stdép.

Jest szansa na pierwszq obnizke stop jeszcze w tym roku, ale nie ma takiej pewnosci. Chciatabym, zebysmy jak
najszybciej mogli rozpoczqc dyskusje o obnizkach stop, bo zalezy mi na tym, zeby ulzy¢ kredytobiorcom i nie
hamowac wzrostu gospodarczego.

Ludwik Kotecki
(16.03.2023)

Jezeli chcielibysmy wierzy¢ w projekcje analitykow NBP to dzis nie ma warunkow do obnizenia stép procentowych,
dopoki nie bedzie kolejnych projekcji, ktore pokazq, ze takie warunki sq. Dzis nie ma warunkdw az do korica tego
okresu projekcji, czyli do korica 2025 r., bo ciggle nie dochodzimy do celu inflacyjnego. Dopiero zejscie do tego
celu moze nam pozwoli¢ myslec, zeby te stopy zaczqc obnizac. Na razie zejscia do tego celu nie ma i w zwiqzku z
tym tej dyskusji w Radzie Polityki Pienieznej nie ma, o tym, Zzeby luzowac polityke monetarnq.

Adam Glapinski
(15.02.2023)

Pomimo spodziewanego spadku inflacji nie ogtaszamy jednak zakoriczenia cyklu podwyzek stop. Niepewnos¢ jest
dzis zbyt duza. Niemniej jednak biorqc pod uwage wyniki projekcji inflacji mozna powiedziec, ze kolejne podwyzki
stajq sie coraz mniej prawdopodobne. Jednoczesnie jest jeszcze zbyt wczesnie, aby zaczqé dyskutowac o
ewentualnych obnizkach stop procentowych. Musimy mie¢ pewnos¢, ze inflacja bedzie trwale spadata w kierunku
celu inflacyjnego. Natomiast w swietle tego, co wiemy dzisiaj, obecny poziom stép procentowych NBP nalezy
ocenic¢ jako wtasciwy.

Joanna Tyrowicz
(10.03.2023)

Ja nie uwazam, ze 7 proc. wystarczy do sprowadzenia inflacji do celu w horyzoncie zapewniajqcym utrzymanie
wiarygodnosci polityki pienieznej.

Jezeli moze sie zahaczymy o gorny punkt dopuszczalnego odchylenia od celu inflacyjnego, to gdzies w Il potowie
2025, przy zachowaniu stép niezmienionych 6,75 proc. (...) Czy taka projekcja daje uzasadnienie na poziomie
niezmienionym? W mojej ocenie - nie daje.

W tym momencie (...) uwazam za nieodpowiedzialne dyskusje o obnizaniu stép procentowych. (...) Dyskusje o
obnizce stop procentowych na dzisiaj, bym powiedziata do korica 2025 r., uwazam za nieodpowiedzialne.

Henryk Wnorowski
(10.03.2023)

Moim zdaniem proces spadku inflacji bazowej przyspieszy. Mysle, ze za kilka miesiecy bedzie ona spadata w tym
samym tempie jak CPI.

Przemystaw Litwiniuk
(10.03.2023)

Dzisiaj bedzie prezentowana projekcja NBP, projekcja marcowa (...) oparta na jednym kluczowym zatozeniu. To
zatozenie polega na tym, ze stopy procentowe pozostang w horyzoncie projekcji na niezmienionym poziomie, czyli
6,75 proc. dla stopy referencyjnej. Wiec jakiekolwiek myslenie, ze (...) na jesieni zaistniejq warunki do
poluzowania polityki pienieznej, w szczegdlnosci do obnizenia stép procentowanych, bytoby sprzeczne z
zatozeniami zaprezentowanej dzisiaj projekcji.

Cezary Kochalski
(17.02.2023)

Dane, ktére mamy w tej chwili nie wskazujq na mozliwos¢ obnizek stop procentowych. Uwazam za stuszne, ze
Rada dotychczas dyskusje na temat ewentualnych obnizek stop procentowych uznawata za zbyt wczesng, nie
wskazywata konkretnych punktéw, przy ktérych mogtaby to rozwazac. Osobiscie nie mam waqtpliwosci, ze Rada
dziata w sposob wywazony i nie przeoczy momentu na dyskusje o takim scenariuszu; poki co - jest zbyt wczesnie.

Ireneusz Dabrowski
(20.01.2023)
(12.01.2023)

Czeka nas wydaje sie silne hamowanie inflacji. W zwiqzku z tym jednocyfrowa inflacja na koniec roku jest bardzo
prawdopodobna.

Moim zdaniem na przetomie roku moze pojawi¢ sie przestrzen do obnizki stdp procentowych, jest duze
prawdopodobieristwo tego.

Iwona Duda
(20.01.2023)

To wciqz podbija podazowy komponent inflacji, ktéry odpowiada za 2/3 jej catosci. Rada moze oddziatywac tylko
na komponent popytowy inflacji, czyli na 1/3 catej inflacji konsumenckiej. Rozwazania na temat obnizek stop
procentowych moim zdaniem sq przedwczesne.

Wiestaw Janczyk
(2.12.2022)

Obecny poziom stdp wydaje sie wtasciwy przy informacjach jakie posiadamy dzisiaj. Co do przysztych decyzji, to

- jak dotychczas - bede analizowac naptywajqce dane i dostosowywac do nich moje preferencje w zakresie stop.

Zrédto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 20 marca

10:00 Inflacja PPl r/r Polska Luty 18.5% 17.8% 18.7%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty 2.6% 1.1% -0.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty 1.1% 1.0% 0.9%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Luty 13.5% 12.0% 12.5%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty -0.3% -1.4% -0.9%
10:00 Produkcja bud-montaz. r/r Polska Luty 2.4% 1.2% 0.5%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Luty 28.1 16.5

15:00 ﬁ;ﬁ‘ﬁ doméw na rynku Luty USA 4.0m 4.17m

Sroda 22 marca

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Luty Polska 6.9% 6.5% 6.0%

Decyzja w sprawie stop

19:00 procentowych

Marzec  USA 4.50-4.75% 4.75-5.00%

Czwartek 23 marca

w
o

09: Decyzja w sprawie stop

Marzec Szwajcaria 2.75% 3.00%
procentowych
10:00 Stopa bezrobocia Luty Polska 5.5% 5.5% 5.5%
13:00 DECYZIa W sprawie stop Marzec UK 4.00% 4.25%
procentowych
13:30 V/nioski o zasitek dla USA 17 marca 192k 195k

bezrobotnych
Piatek 24 marca

Decyzja Moody’s ws. ratingu Polska Marzec

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Marzec 46.3 47.0
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Marzec 50.9 51.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Marzec 48.5 49.0
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Marzec 52.7 52.5
13:30 ﬁmym‘; na dobra trwatego Luty 0.8% 0.2%
14:45 Wstepny PMI w przemysle USA Marzec 47.3 47.6
14:45 Wstepny PMI w ustugach USA Marzec 50.6 50.8

Poniedziatek 27 marca

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Marzec 91.1
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Dane i prognozy

Q421 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

PKB %rir 6.8 4.9 0.7 8.5 8.6 5.8 3.6 2.0 -2.0 0.7 1.1 2.0
Stopa bezrobocia %ko. | 58 52 59 | 58 58 52 51 52 55 56 57 59
rejestrowanego

Inflacja CPI %érrg’ 5.1 14.3 12.8 7.7 9.6 13.9 16.3 17.3 17.2 13.5 11.6 8.8

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.8 78.3 79.6 97.6 111.5 97.4 88.5 80.2 78.6 77.4 76.9
Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 6.75 1.75 3.50 6.00 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 1M %, k.o. 2.23 6.93 6.80 2.23 4.12 6.59 7.1 6.93 6.80 6.80 6.80 6.80
WIBOR 3M %, k.o. 2.54 7.02 6.85 2.54 4.77 7.05 7.21 7.02 7.00 6.95 6.90 6.85
WIBOR 6M %, k.o. 2.84 7.14 6.75 2.84 5.05 7.35 7.41 7.14 7.00 6.90 6.80 6.75
EUR/PLN k.o. 4.60 4.69 4.60 4.60 4.65 4.68 4.87 4.69 4.68 4.65 4.62 4.60
USD/PLN k.o. 4.06 4.40 4.23 4.06 4.18 4.48 4.95 4.40 4.40 4.35 4.28 4.23
EUR/USD k.o. 1.14 1.07 1.09 1.14 1.1 1.05 0.98 1.07 1.06 1.07 1.08 1.09
EURIBOR 3M %, k.o. -0.57 2.13 3.10 -0.57 -0.46 -0.20 1.17 2.13 3.00 3.10 3.10 3.10
LIBOR 3M USD %, k.o. 0.21 4.77 4.25 0.21 0.96 2.29 3.75 4.77 5.00 4.95 4.70 4.25

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, 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 oséb)
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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