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Kursy walut A% dobiegt juz jednak konca.
EUR/PLN 47005 0,1% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
USD/PLN 4,3956  -0,1% Szczyt inflacji w tym cyklu mamy juz za soba
CHF/PLN 4,7392 -1,7% W piatek o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje wstepne wyliczenie
EUR/USD 1.0698 0.2% inflacji CPI w marcu. Spodziewamy sie, ze wskaznik ten obnizy sie do 16,0% r/r z 18,4%
’ ’ r/r w lutym. Za spadek ten odpowiada przede wszystkim efekt wysokiej bazy odniesienia
w cenach paliw. Zaktadamy, ze inflacja cen paliw do prywatnych srodkow transportu
Rynek Pieniezny (%) A bps obnizyta sie w marcu do ok. 2,0% r/r z 30,8% r/r w lutym. Szczyt inflacji w tym cyklu
mamy juz za soba, aczkolwiek presja inflacyjna pozostaje wysoka. Spodziewamy sie, ze
WIBOR 1M 6,86 -2 w marcu inflacja bazowa (CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii) obnizyta sie tylko
WIBOR 3M 6,90 2 nieznacznie - do 11,8% r/r z 12,0% r/r. W kolejnych miesigcach spadek inflacji bazowej
takze zapewne bedzie bardzo powolny w zwiazku z dalszymi przerzucaniem przez firmy
kosztow (w tym pracy) na ceny dla konsumentow i dalsze proby utrzymania marz. Tym
Obligacje PL (%) A bps samym nawet odczyt nizszy niz nasze oczekiwania nie bedzie dawat argumentow za
dyskusja o obnizkach stop procentowych (choé rynki finansowe moga nasili¢ swoje
2Y 5,82 -13 oczekiwania co do pierwszych cie¢ stop jeszcze w tym roku). Dane te powinny by¢ zatem
5Y 5,83 -15 zgodne z polityka wait-and-see Rady Polityki Pienieznej.
10Y 5,92 -8 Odczyt inflacji w marcu w strefie euro nie powinien zmieni¢ retoryki EBC
W piatek o godz. 11:00 poznamy wstepne dane o inflacji HICP w strefie euro w marcu.
Wedtug konsensusu prognoz wskaznik ten obnizyt sie do 7,2% r/r z 8,5% r/r w lutym.
IRS PLN (%) A bps Spodziewany spadek to efekt wysokiej bazy odniesienia z ub. roku w cenach paliw i
energii. Natomiast w przypadku inflacji bazowej (HICP bez cen zywnosci i energii)
2Y 6,01 -11 oczekuje sie jej wzrostu do 5,7% r/r z 5,6% r/r. Uporczywie wysoka inflacja bazowa, do
5y 5,25 11 ktorej przyczyniaja sie efekty drugiej rundy w ptacach, powinna by¢ zgodna ze
scenariuszem jeszcze wyzszych niz obecnie stop procentowych Europejskiego Banku
1oy 5,23 i Centralnego. W tym duchu wypowiadat sie w ub. tygodniu przewodniczacy Bundesbanku
Joachim Nagel. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla tych oczekiwan pozostaje stabilnosc
Obligacje bazowe (%) A bps sektora bankowego w Europie.
Inflacja w USA nadal uporczywa
DE 10Y 2,04 -16

W piatek o godz. 14:30 poznamy raport o dochodach i wydatkach Amerykanéw w lutym.
us 10y 3,36 -10 Dane te beda zawiera¢ odczyt deflatora konsumpcji prywatnej (inflacji PCE), tj.
preferowanej przez Fed miary dynamiki cen konsumenta. Konsensus prognoz wskazuje
na odczyt indeksu PCE wynoszacy 0,3% m/m wobec 0,6% m/m w styczniu. Oczekuje sie

Gietdy pkt. A% ponadto nizszej bazowej inflacji PCE. Konsensus prognoz wynosi 0,4% m/m wobec 0,6%
WIG 557340 -4.2 m/m przed miesigcem. Materializacja tych oczekiwan oznaczataby dalszy brak realizacji
’ ’ celu inflacyjnego Rezerwy Federalnej. Ze wzgledu na uporczywie wysoka inflacje Fed
S&P 500 3916,6 1,4 podniost w ub. tygodniu przedziat dla stopy procentowej o 0,25 pkt proc. Obecne
Nikkei 225 26945,7  -3,2 oczekiwania bankierow centralnych wskazuja jeszcze na jedna podwyzke o 0,25 pkt
Zr6dto: Refinitiv proc. w tym cyklu. Rynki finansowe zaktadaja natomiast z najwigkszym
prawdopodobienstwem, ze Fed nie podniesie juz stop procentowych i jeszcze w tym

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe roku dokona pierwszych obnizek
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Ztoty kontynuuje ruch w trendzie bocznym (4,6624 - 4,7240) pozostajac mato wrazliwy na wydarzenia
zewnetrzne. Spokoju polskiej waluty nie destabilizuja zaréwno zawirowania eurodolara, jak i rynkow
obligacji panstw rozwinigtych. Co istotne, ztoty pozytywnie wyrdznia si¢ w swojej stabilnosci na tle
pozostatych walut tej czesci Europy. Od potowy marca silnym wahaniom podlegaja bowiem zaréwno czeska
korona, jak i wegierski forint. W tym tygodniu nie oczekujemy informacji, ktore mogtyby podbijac
zmiennos$¢ ztotego. W rezultacie scenariusz dalszej stabilizacji kursu EUR/PLN we wspomnianym przedziale
wydaje sie by¢ bazowym. Publikacje danych inflacyjnych ze strefy euro, czy Stanéw Zjednoczonych nie
powinny istotnie odmienia¢ oczekiwac¢ co do najwiekszych bankéw centralnych (kanat oddziatywania na
ztotego poprzez rynki globalne). Krajowy odczyt CPl bedzie natomiast istotny pod katem tempa
wyczekiwanej i zapowiadanej miedzy innymi przez prezesa Narodowego Banku Polskiego dezinflacji.
Ryzykiem dla horyzontalnego trendu pary EUR/PLN pozostaja dalsze zawirowania w $wiatowym sektorze
bankowym.

USD/PLN f

Oczekiwana stabilizacja ztotego do euro sprawia, ze o kierunku zmian kursu USD/PLN w gtownej mierze
decydowac bedzie zachowanie dolara. W tym przypadku oczekujemy niewielkiej presji na wzrost wartosci
amerykanskiej waluty motywowany utrzymujaca sie awersja do ryzyka (niepewnosc towarzyszaca kondycji
sektora bankowego, ale i wzrost prawdopodobienstwa recesji w USA). Wsparciem w naszych oczekiwaniach
jest ponadto analiza techniczna. Po dotarciu do ubiegtotygodniowym dotarciu notowan USD/PLN do
dolnego ograniczenia znizkujacego kanatu obecnie liczymy na probe ataku bariery 4,40.

EUR/USD ‘

Rynek finansowy pozostaje zdominowany przez perturbacje globalnego sektora bankowego. Niepewnosc
towarzyszaca upadtosci m.in. SVB nasila obawy dotyczace ryzyka recesji w Stanach Zjednoczonych. W
efekcie dolar zyskat nieco na wartosci jako tzw. bezpieczne aktywo. W tym tygodniu kluczowe z
perspektywy rynkéow finansowych beda liczne wystapienia przedstawicieli najwiekszych bankow
centralnych oraz publikacje danych inflacyjnych. Wrazliwos¢ eurodolara na te wydarzenia pozostanie
spora, gdyz beda one ksztattowaty oczekiwania co do polityki pienieznej Fed, ale i Europejskiego Banku
Centralnego. Z uwagi na szereg czynnikow ryzyka, w tym takze geopolitycznego kurs EUR/USD porusza sie
przez wiekszo$¢ tego roku w bardzo szerokim przedziale wahan. Srodkiem przedziatu pozostaje jednak
poziom 1,07, od ktdérego notowania odchylaja sie o +/- 2 centy. Liczymy, ze przetom marca i kwietnia
zostanie jednak wykorzystany do powrotu na nizsze poziomy.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

W naszej ocenie przed nami kolejny tydzien stabilizacji 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 Pieniezng i gotebia narracja prezesa
Narodowego Banku Polskiego sprzyja utrzymywaniu dochodowosci na relatywnie niskich poziomach. W tym
kontekscie jednak istotne beda piatkowe dane inflacyjne z Polski. O ile w ujeciu r/r powinny one pokazac
wyraznie nizsze poziomy ze wzgledu na efekty statystyczne, to inflacja bazowa powinna by¢ zblizona do
odczytu za luty. Piatek to takze ostatni dzien kwartatu, a wiec moment, gdy poznamy plan podazy na 2Q
2023. Teoretycznie stopien finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych jest wysoki (ok. 63%), ale
informacja o planach moze sprzyja¢ chwilowemu podbiciu zmiennosci. Podsumowujac, o ile uwazamy, ze
rentownos¢ krajowej 10-latki koncentrowac sie bedzie wokot poziomu 6,0% (z odchyleniem +/- 20 pkt.
baz.), to przed nami kilka istotnych czynnikow ryzyka mogacych odmienic ten scenariusz.

10Y DE (%)

Sporo zaleze¢ bedzie w tym tygodniu od wypowiedzi prezeski Europejskiego Banku Centralnego. Istotne
beda one przede wszystkim w kontekscie mozliwosci aktywnego uczestnictwa EBC w rozwiazaniu
problemow sektora bankowego w Europie, ale i perspektyw polityki monetarnej. W tym kontekscie istotne
beda ponadto dane inflacyjne dla strefy euro, ktore poznamy w piatek. Wczesniej jednak sptywac beda
czastkowe doniesienia z innych panstw a nawet landow (w przypadku Niemiec).

10Y US (%)

Mamy swiadomos¢ podwyzszonej zmiennosci wyceny bazowych rynkow dtugu. Uwazamy jednak, iz koniec
marca powinien przyniesc pierwsze proby wzglednej stabilizacji. Ruch, jaki dokonat sie na rynku Treasuries
po upadku m.in. SVB w Stanach Zjednoczonych byt solidny. Obecnie uwazamy, iz wycena amerykanskiego
dtugu skarbowego moze szukac krotkotrwatego punktu rownowagi. Tym bardziej, iz nie spodziewamy sie -
na gruncie makroekonomicznym - informacji mogacych w znaczacy sposob wptywac na wycene Treasuries.
Dane inflacyjne (piatek) nie powinny istotnie odmienia¢ rynkowego scenariusza dla Fed.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Przemystaw Litwiniuk
(22.03.2023)

Rzqd w zatozeniach do ustawy budzetowej przyjat, ze stopa referencyjna powinna by¢ na poziomie 7 proc., ja sie
z rzqdem zgadzam. Dopdki sciezka dezinflacji, zaprezentowana w projekcji, nie odchyli sie w jednq lub w drugq
strone w sposéb znaczqcy. Jezeli ta inflacja zaczetaby spadac szybciej niz pokazano w projekcji, to bede
prawdopodobnie wyrazat przekonanie, ze istnieje uzasadnienie dla utrzymania parametrow polityki pienieznej.
(...)Natomiast, jezeli inflacja bedzie rosta, czy jej odczyty w poszczegdlnych kwartatach bytyby wyzsze niz zatozone
w projekcji, to wtedy bede sie sktaniat prawdopodobnie ku wyzszym podwyzkom niz tylko 25 pb.

Gabriela Mastowska
(20.03.2023)

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

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 warunkdw do obnizenia stép procentowych,
dopdki nie bedzie kolejnych projekcji, ktére 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, zeby luzowac polityke monetarnq.

Adam Glapinski
(15.02.2023)

Pomimo spodziewanego spadku inflacji nie ogtaszamy jednak zakoriczenia cyklu podwyzek stop. Niepewnosc jest
dzis zbyt duza. Niemniej jednak biorqgc pod uwage wyniki projekcji inflacji mozna powiedziec, ze kolejne podwyzki
stajq sie coraz mniej prawdopodobne. Jednoczesnie jest jeszcze zbyt wczesnie, aby zaczqc dyskutowal 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 gérny 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 stop 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.

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 stép procentowych uznawata za zbyt wczesng, nie
wskazywata konkretnych punktéw, przy ktorych mogtaby to rozwazac. Osobiscie nie mam wqtpliwosci, 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 pojawic sie przestrzeri do obnizki stop procentowych, jest duze
prawdopodobieristwo tego.

Iwona Duda
(20.01.2023)

To wciqz podbija podazowy komponent inflacji, ktory 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

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 27 marca

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Marzec 91.1 91.0

Wtorek 28 marca

Decyzja w sprawie stop

14:00 procentowych Wegry Marzec 13.0% 13.0%
15:00 Indeks Case Shiller USA Styczen 4.6% 4.5%
15:15 Wystapienie prezeski EBC EZ Marzec

16:00 Indeks Conference Board USA Marzec 102.9 101.6

Sroda 29 marca

Decyzja w sprawie stop
procentowych

13:00 Whnioski o kredyt hipoteczny USA 24 marca 3.0%

Czechy  Marzec 7.0% 7.0%

Czwartek 30 marca

14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Marzec 8.7% 7.3%
14:30 PKB r/r fin. USA Q4 3.2% 2.7%
14:30 V/nioski o zasitek dla USA 24 marca 191k

bezrobotnych

Piatek 31 marca

03:00 PMI w przemysle Chiny Marzec 52.6 52.0

03:00 PMI w ustugach Chiny Marzec 56.3 54.5

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Marzec 18.4% 16.0%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Marzec 8.5% 7.2%

11:00 Stopa bezrobocia EZ Luty 6.7% 6.6%

14:00 Saldo rachunku biezacego EUR Polska Q4 -5777m

14:30 Dochody Amerykanow USA Luty 0.6% 0.4%

14:30 Wydatki Amerykanow USA Luty 1.8% 0.3%

14:30 Inflacja PCE r/r USA Luty 5.4%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Marzec 67.0 63.4

fin.
Poniedziatek 03 kwietnia

09:00 PMI w przemysle Polska Marzec 48.5
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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 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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