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restrykcyjne  nastawienie w
Kursy walut A% Zrédto: Macrobond pOhtyce pienieznej.
EUR/PLN 4,6735 -0,3% NaJwazme]sze wydarzema tego tygodma
USD/PLN 4,3013 -1,1% . S L

RPP utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie
CHF/PLN 4,6927 -1,1% W tym tygodniu zbiera sie Rada Polityki Pienieznej. Decyzja odnosnie parametrow
EUR/USD 1,0866 0,9% polityki pienieznej ogtoszona bedzie w srode po potudniu. Oczekujemy utrzymania stop

procentowych na niezmienionym poziomie i taki tez jest konsensus rynkowy. Stopa

referencyjna kolejny miesiac pozostanie zatem na poziomie 6,75%. Decyzja RPP nie
Rynek Pieniezny (%) A bps powinna stanowi¢ zaskoczenia w obliczu dotychczasowej komunikacji Rady. Uwaga
rynkow i analitykow kierowac sie bedzie w strone komunikatu, a takze konferencji
WIBOR 1M 6,84 0 prasowej prezesa Narodowego Banku Polskiego A. Glapinskiego. Nie spodziewamy sie
WIBOR 3M 6,90 0 istotnej zmiany narracji w postawie RPP. Niemniej po publikacji szybkiego szacunku

inflacji za marzec, ktory wskazat co prawda na spadek inflacji CPl do 16,2% r/r z 18,4%

r/r w lutym, to jednak w gtownej mierze w wyniku wysokiej bazy odniesienia sprzed
Obligacje PL (%) A bps roku i spadkowi cen paliw. W tym kontekscie szczegoélnie interesujacy moze byc
oy 6.10 = fragment komunikatu Rady dotyczacy oceny perspektyw inflacji. Inflacja bazlowa

’ pozostaje uporczywa i wciaz rosnie, wskazujac iz firmy wcigz maja przestrzen do
5Y 6,04 3 przerzucania rosnacych kosztow produkcji na ceny detaliczne. Naszym bazowym
10Y 6,12 4 scenariuszem pozostaje utrzymanie stop procentowych na obecnym poziomie przez caty

2023 r. W obliczu lepkiej inflacji, ciasnego rynku pracy i wciaz podwyzszonych oczekiwan

inflacyjnych nie widzimy przestrzeni do obnizek stop procentowych w tym roku.
IRS PLN (%) A bps Czy amerykanski rynek pracy znowu zaskoczy pozytywnie?

W piatek opublikowany zostanie raport z rynku pracy w marcu w Stanach Zjednoczonych.
2Y 6,44 22 Wedtug konsensusu prognoz zatrudnienie poza rolnictwem (non-farm payrolls) wzrosna¢
5Y 5,55 13 ma o 235 tys. m/m po tacznym wzroscie o 815 tys. w styczniu i w lutym. Przyrosty
10v 5.49 8 zatrudnienia w Stanach Zjednoczonych byty w ostatnich miesigcach zaskakujaco mocne,

’ biorac pod uwage najwyzsza od dekad inflacje, bardzo szybko rosnace stopy procentowe

oraz stabnaca aktywnosc gospodarcza na $wiecie. Pojawiaja sie jednak sygnaty, ze popyt

Obligacje bazowe (%) A bps na prace w Stanach Zjednoczonych nie jest juz tak intensywny. Sa one widoczne w
liczbie zgtaszanych zwolnien wg raportu Challengera, czy nieco nizszej niz przed rokiem

DE 10Y 2,33 " liczbie wolnych miejsc pracy. Ponadto wzrost ptac, cho¢ nadal przewyzszajacy Srednia
us 10y 3,52 5 historyczna, nie jest juz tak szybki jak w 2022 r. Oczekuje sie, ze i w marcu tendencja
ta utrzyma sie (prognoza wynosi 0,3% m/m). Informacje te, wraz z obnizajaca sie

inflacja i juz znaczna skala podwyzek stop procentowych wskazuja, ze cykl zaciesniania

Gietdy pkt. A% polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych zbliza sie do konca. Wedtug
WIG 504069 5.1 opublikowanych ostatnio oczekiwan cztonkéow Fed gtowna stopa procentowa wzrosnie
’ ’ jeszcze w tym roku o 0,25 pkt proc. do przedziatu 5,00-5,25%, a pierwsze obnizki maja

S&P 500 4109,3 3,5 mie¢ miejsce w 2024. Rynki finansowe wyceniaja natomiast brak podwyzek w tym cyklu
Nikkei 225 28188,2 2,6 i pierwsze obnizki w tym roku. Zawirowania w sektorze finansowych w Stanach

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

Zjednoczonych zmienity postawe Fed i perspektywy jego dziatan na bardziej ostrozna.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Ztoty pozostaje w trendzie bocznym (4,6624 - 4,7240), choc ostatnie dni przyniosty zwiekszona presje na
wybicie dotem ze wskazywanego kanatu. Wiazemy to przede wszystkim ze zwyzka eurodolara, ale i
krajowymi danymi m.in. o rachunku obrotow biezacych, ktére przemawiaja za umocnieniem ztotego (choc
przede wszystkim w $rednim terminie). Rozpoczynajacy sie tydzien pracy na rynkach rozwinietych ]est
krotszy z uwagi na Swieta Wielkanocne i z tego tytutu zapowiada sie dosc spokojnie. Zrodtem zmiennosci
jest co prawda weekendowa decyzja kartelu OPEC+ o zmniejszeniu wydobycia, jednak jej przetozenie na
ztotego jest niewielkie. Tym samym polska waluta konsekwentnie pozostaje mato wrazliwa na wptyw
czynnikow globalnych. Lokalnie wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (Sroda)
oraz konferencja prasowa prezesa Narodowego Banku Polskiego (czwartek). Wypowiedzi A.Glapinskiego
beda szczegolnie interesujace w Swietle niedawnych danych inflacyjnych, a przez to perspektyw polityki
monetarnej w Polsce.

USD/PLN

W naszej ocenie przedswiateczny handel zarowno w przypadku ztotego, jak i dolara nie powinien istotnie
wptywac na kurs USD/PLN. Zaktadamy bowiem wzgledna stabilizacje pary EUR/PLN, ale i eurodolara w tym
krétszym dla rozwinietych rynkow tygodniu pracy. Poniedziatek co prawda przynosi chwilowe podbicie
aktywnosci inwestorow po nieoczekiwanej decyzji OPEC o zmniejszeniu wydobycia, lecz kolejne dni i dos¢
ograniczone kalendarium istotnych danych wspiera¢ beda w naszej ocenie nastrdj uspokojenia wycen
wiekszosci klas aktywow.

EUR/USD

Od potowy marca, gdy rynek pod wptywem zawirowan w globalnym sektorze bankowym dokonat
przetasowania w oczekiwaniach co do docelowego poziomu stop procentowych Fed i Europejskiego Banku
Centralnego (gtownie schtodzit je w przypadku Standw Zjednoczonych) kurs EUR/USD stopniowo kieruje sie
na coraz to wyzsze poziomy. W ubiegtym tygodniu naruszony zostat poziom 1,09 tj. 2-miesieczny szczyt.
W najblizszych dniach z uwagi na ubogie kalendarium wydarzen, krotszy tydzien pracy i perturbacje na
rynku ropy naftowej liczymy na chwilowa stabilizacje notowan w oczekiwaniu na wydarzenia kolejnego
tygodnia. Ubiegtotygodniowe publikacje wstepnych danych inflacyjnych wyczerpaty krétkoterminowo
wrazliwos¢ eurodolara na makroekonomiczne wydarzenia. Pod tym wzgledem ciekawie prezentuje sie
piatkowy raport z rynku pracy, jednak petna reakcja na to wydarzenie obserwowana bedzie w kolejnym
tygodniu, gdy inwestorzy z USA i Wielkiej Brytanii powrdca do pracy. Dtuzszy weekend to takze czas
zwiekszonej ostroznosci uczestnikdw rynku (w szczegoélnosci po weekendowych wydarzeniach z marca, gdy
po zamknieciu rynku naptywaty negatywne doniesienia m.in. o upadtosci niektorych bankow). Taki
scenariusz sprzyja naszym oczekiwaniom uspokojenia wyceny eurodolara wokoét poziomu 1,0850.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

Pozostajemy wierni scenariuszowi, w ktorym rentownosc krajowej 10-latki koncentrowac sie bedzie wokot
poziomu 6,0% (z odchyleniem +/- 20 pkt. baz.). Niewielka wahliwos¢ wyceny skarbowych papierow
wartosciowych, to zastuga przede wszystkim zdyskontowania wielu potencjalnych czynnikow mogacych
przemawiac za zmiennoscia. Zaliczamy tu przede wszystkim uspokojenie sie rynkowych oczekiwan co do
docelowego poziomu stop procentowych na rozwinietych rynkach (EBC i Fed), niedawne dane o inflacji,
czy plan podazy dtugu na drugi kwartat. Z tych powodow nie uwazamy, by zaplanowane na $rode
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej byto w stanie odmieni¢ wycene SPW. Podobnie jak czwartkowe
wystapienie prezesa A.Glapinskiego, cho¢ tu interesujaco zapowiada¢ sie moze komentarz na temat
wspomnianych danych o presji cenowej, gdyz jej spadek w marcu okazat si¢ nieco mniejszy od konsensusu
prognoz.

10Y DE (%)

W naszej ocenie nie poznamy w tym (krotszym) tygodniu pracy informacji mogacych wptynac¢ na
rentownos¢ niemieckich obligacji skarbowych. Jestesmy s$wiezo po publikacji wstepnych danych
inflacyjnych dla catej strefy euro, a i niedawno swoje posiedzenie odbyt Europejski Bank Centralny. W
rezultacie nasze oczekiwania zaktadaja stabilizacje dochodowosci dtugiego konca niemieckiej krzywej
wokot poziomu 2,35%.

10Y US (%)

Podobnie jak w przypadku niemieckiego tak i amerykanskiego dtugu najblizsze dni w naszej ocenie
przyniosa stabilizacje wyceny obligacji, ktore podlegaty podwyzszonym zmianom w marcu. Obecnie zas
rynek okrzept juz nieco zaréwno w kwestii kryzysu bankowego, jak i perspektyw polityki pienieznej
(réznicuje scenariusz w stosunku do jeszcze jednej podwyzki stop procentowych bedacej oficjalng
prognoza cztonkow Fed). W piatek poznamy interesujace dane z rynku pracy USA, ktére zwyczajowo
sprzyjaja podbiciu wahan Treasuries. Tym razem z uwagi na zamkniecie wiekszosci rozwinietych rynkow
(Wielki Piagtek) reakcja na dane payrolls moze by¢ opdzniona do poniedziatku.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Ludwik Kotecki
(29.03.2023)

Moim zdaniem nadal nalezatoby pokazywac, ze martwimy sie, ze proces dezinflacji jest zbyt wolny. Nawet
niewielka podwyzka bytaby potwierdzeniem, ze cykl zaciesniania polityki pienieznej nie zostat zakoriczony. Ze
nadal niepokoimy sie, Ze wzrost cen jest zbyt duzy, a oczekiwany spadek inflacji zbyt wolny.

Joanna Tyrowicz
(29.03.2023)

Jezeli inflacja zahaczy o gorne pasmo odchyleri pod koniec 2025 r. przy niezmiennych stopach, to obnizki stép
proc. w roku 2023 absolutnie uniemozliwityby osiggniecie tego poziomu. Naprawde nic w komunikacji NBP nie
uzasadnia obnizek stép proc. w 2023 r.

Oznacza to, Ze efektywne przetozenie wczesniejszych decyzji Rady na rynek jest stopniowo coraz mniejsze. To
powinno sktania¢ RPP do zaostrzenia komunikacji oraz podniesienia stop

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. Dopoki sciezka dezinflacji, zaprezentowana w projekcji, nie odchyli sie w jedng lub w drugq
strone w sposéb znaczqcy. Jezeli ta inflacja zaczetaby spadac szybciej niz pokazano w projekcji, to bede
prawdopodobnie wyrazat przekonanie, zZe istnieje uzasadnienie dla utrzymania parametréw polityki pienieznej.
(...)Natomiast, jezeli inflacja bedzie rosta, czy jej odczyty w poszczegolnych 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 zagrozer 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.

Adam Glapinski
(15.02.2023)

Pomimo spodziewanego spadku inflacji nie ogtaszamy jednak zakoriczenia cyklu podwyzek stop. Niepewnosc¢ 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 zaczqc 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.

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 stop procentowych uznawata za zbyt wczesng, nie
wskazywata konkretnych punktéw, przy ktorych mogtaby to rozwazac. Osobiscie nie mam watpliwosci, Zze Rada
dziata w sposéb 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 stép
procentowych moim zdaniem sq przedwczesne.

Wiestaw Janczyk
(2.12.2022)

Obecny poziom stép 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.

Zrodto: 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
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 03 kwietnia

09:00 PMI w przemysle Polska Marzec 48.5 47.9 47.7
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Marzec 46.3 44.4
10:00 PMI w przemysle EZ Marzec 48.5 47 1
15:45 PMI w przemysle USA Marzec 47.3 49.3
16:00 ISM w przemysle USA Marzec 55.1 54.5

Wtorek 04 kwietnia

11:00 Inflacja PPl r/r EZ Luty 15.0% 13.5%

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m fin.

16:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Luty -1.6% -0.5%

16:00 USA Luty -5.0% -1.0%

Sroda 05 kwietnia

Zamowienia w przemysle r/r

08:00 WDA Niemcy  Luty -10.9%
gf:é’:g:ovjv;';;aw"e stop Polska  Kwiecien 6.75% 6.75% 6.75%
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Marzec 50.9 53.9
10:00 PMI w ustugach EZ Marzec 52.7 55.6
14:15 Raport ADP USA Marzec 242k 200k
15:45 PMI w ustugach USA Marzec 50.6 53.8
16:00 ISM w ustugach USA Marzec 55.1 54.5

Czwartek 06 kwietnia

03:45 PMI w ustugach Chiny Marzec 55.0 56.0
13:30 Raport Challengera USA Marzec 77.8k
14;30 Wnioski o zasitek dla USA 31 marca 198k 198k

bezrobotnych
Pigtek 07 kwietnia

Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 3.6% 3.6%

14:30 USA Marzec 311k 240k

Poniedziatek 10 kwietnia

10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -11.1
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Dane i prognozy

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

PKB % rlr 6.8 4.9 0.7 8.5 8.6 5.8 3.6 2.0 -0.7 0.5 1.1 2.0
Stopa bezrobocia

K %, k.o. 5.8 5.2 5.6 5.8 5.8 5.2 5.1 5.2 5.5 5.4 5.5 5.6
rejestrowanego
Inflacja CPI %érrg’ 5.1 14.3 12.8 7.7 9.6 13.9 16.3 17.3 17.1 13.7 11.4 8.8

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.8 78.7 79.6 97.6 111.5 97.4 88.5 82.0 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 6.81 2.23 4.12 6.59 7.1 6.93 6.84 6.83 6.82 6.81
WIBOR 3M %, k.o. 2.54 7.02 6.75 2.54 4.77 7.05 7.21 7.02 6.89 6.85 6.80 6.75
WIBOR 6M %, k.o. 2.84 7.14 6.65 2.84 5.05 7.35 7.41 7.14 6.95 6.95 6.85 6.65
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 4.15 4.06 4.18 4.48 4.95 4.40 4.29 4.30 4.23 4.15
EUR/USD k.o. 1.14 1.07 1.11 1.14 1.11 1.05 0.98 1.07 1.09 1.08 1.09 1.11
EURIBOR 3M %, k.o. | -0.57 2.13 3.50 -0.57 -0.46 -0.20 1.17 2.13 3.04 3.55 3.55 3.50
LIBOR 3M USD %, k.o. 0.21 4.77 4.55 0.21 0.96 2.29 3.75 4.77 5.19 5.15 4.75 4.55

* 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 si¢ 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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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