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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$§ o godz. 11:00 poznamy finalne dane o inflacji HICP w strefie euro w lutym.
+48 22 598 22 38 Wedtug wstepnych danych obnizyta sie ona do 2,6% r/r z 2,8% r/r w styczniu. Wskaznik
HICP stopniowo obniza sie, jednak dynamika cen ustug jest bardziej uporczywa. EBC
Andrzej Kaminski rozpocznie obnizanie stop proc. w strefie euro najwczesniej w czerwcu.
Ekonomista ® PL: O godz. 14:00 poznamy dane o inflacji bazowej w styczniu i w lutym. Szacunki beda
+48 22 598 20 10 uwzglednia¢ nowe wagi w koszyku konsumenckim. NBP przedstawia 4 miary inflacji
bazowej, aczkolwiek najczesciej analizowana jest indeks CPI po wytaczeniu cen
Mateusz Sutowicz Zywnosci i energii. Szacujemy, ze ten wskaznik inflacji bazowej wyniost w styczniu 5,9%
Analityk rynkow finansowych r/r, aw lutym 5,1% r/r. Perspektywa powrotu inflacji bazowej do celu jest odlegta.
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o ® PL: Inflacja CPI w lutym wyniosta 2,8% r/r, co byto wynikiem nizszym od naszych

Kursy walut A% szacunkow oraz konsensusu rynkowego. Po trzech latach inflacja CPI powrdcita do celu
EUR/PLN 4,2968 0,1% inflacyjnego NBP, cho¢ przejsciowo. Zrodtem niespodzianki inflacyjnej w lutym byta
przede wszystkim rewizja danych za styczen (3,7% r/r, a nie 3,9% r/r jak wstepnie

USD/PLN 3,9461 0,1% szacowano), wynikajaca z aktualizacji koszyka. W skali miesiaca ceny konsumenta
CHF/PLN 4,4700 0,1% wzrosty w lutym o 0,3% m/m, do czego w gtdwnej mierze przyczynity sie wzrosty cen
paliw, turystyki zorganizowanej oraz cen w gastronomii. Ze wzgledu na efekty bazy

EUR/USD 1,0888 -0,1% statystycznej, a takze nizszy popyt, roztadowanie napie¢ w tancuchach dostaw i

mocnego ztotego obnizyta sie takze inflacja bazowa, ktora wedtug naszych szacunkow

wyniosta 5,1% r/r w lutym wobec 6,9% r/r w grudniu minionego roku. Niemniej jednak

Rynek Pieniezny (%) A bps miesieczna dynamika inflacji bazowej przewyzsza srednig wieloletnia. Presja cenowa

WIBOR 1M 5 85 p na poziomie cen ustug pozostaje gtownym wyzwaniem w walce z inflacja. W marcu

’ wskaznik CPI zapewne spadnie ponizej srodka celu inflacyjnego, zblizajac sie do nawet

WIBOR 3M 5,85 -1 2,0% r/r. Przywrdcenie 5-procenowej stawki VAT na podstawowa zywnos¢ od kwietniu

oraz odmrozenie cen energii elektrycznej od lipca spowoduje wzrost inflacji. W naszej
ocenie na koniec tego roku wskaznik CPl wynosi¢ bedzie nieznacznie powyzej 6% r/r.

Obligacje PL (%) A bps B PpL: Saldo obrotéw biezacych wyniosto w styczniu 1179 mln EUR wobec -24 mln EUR w
2Y 5,11 -10 grudniu. Za poprawe catosci salda obrotéw biezacych odpowiadato saldo rachunku
obrotow towarowych. Wzrosto ono do +1286 mln EUR z -556 mln EUR w grudniu. Pomimo
5Y 528 4 tej poprawy nalezy zaznaczyc, ze roczna dynamika rok do roku eksportu i importu
10Y 5,43 4 towardow jest ujemna (odpowiednio -4,3% r/r i -3,5% r/r). Raport Narodowego Banku
Polskiego do danych wskazuje, ze za spadki eksportu odpowiada staby popyt z
gospodarek europejskich. Import natomiast jest pod negatywnym wptywem popytu firm
IRS PLN %) A bps na potprodukty z zagranicy, a takze nizsza wartosc¢ sprowadzanych do Polski surowcow
° P i paliw. Dane niezmienne pokazuja duza nadwyzke w obrotach handlu ustugami oraz
2Y 5,39 -4 deficyt salda dochodow pierwotnych, zwiazany przede wszystkim z transferami zyskow.
Liczac saldo jako suma z ostatnich 12 miesiecy do rocznej wartosci PKB saldo
5Y 4,92 -2 nieznacznie obnizyto sie - do +1,4% z +1,6% PKB. Ogolnie dane za styczen nie zmieniaja
10Y 4,94 -4 scenariusza makro i nadal wspieraja oczekiwania stopniowego obnizania sie salda
obrotow biezacych w 2024 r.

.. ®  PL: Deficyt budzetu po lutym wyniost 7,8 mld PLN, czyli 4,3% planu na 2024 r. Dochody
Obligacje bazowe (%)  Abps wyniosty natomiast 104,03 mld PLN, czyli 15,2% planu, a wydatki 111,87 mld zt (12,9%).
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Rynki na dzis

us 10Y 4,31
Przed nami niezwykle intensywny tydzien skupiony wokét posiedzen bankéw centralnych
(m.in. Japonii, Szwajcarii, Norwegii, Wielkiej Brytanii, Turcji, Czech), w szczegoélnosci
Gietdy pkt. A% amerykanskiej Rezerwy Federalnej. O ile w przypadku Fed konsensus zaktada stabilizacje
stop procentowych, to naszym zdaniem najciekawsze okaza sie prognozy makro oraz

w =

wiG 80199,4 1,9 wykres oczekiwanej Sciezki stop proc. (tzw. dot-plot). Jednoczesnie nie zabraknie takze
S&P 500 5117,1 -0,6 istotnych danych makroekonomicznych, sposrod ktorych wstepne odczyty indeksow PMI
Nikkei 225 39740.4 2.7 jawia sie jako najciekawsze. Liczymy na podbicie rynkowej zmiennosci. Kanatem rynkow

bazowych reagowac na wspomniane wydarzenia beda takze polskie aktywa. Szczegodlnie
interesujaco zapowiada sie tydzien na rynku EUR/PLN, ktory powrdcit powyzej poziomu
4,30 i mimo dos¢ rozbudowanych publikacji krajowych w najblizszych dniach to w
wydarzeniach globalnych upatrywac bedzie argumentéw za zmiennoscia.

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Zgodnie z naszymi przypuszczeniami piatkowa sesja przebiegata pod znakiem proby
wybicia powyzej poziomu 4,30 za EUR. Finalnie ruch ponad wspomniang bariere okazat
sie byc¢ krotkotrwaty. Z perspektywy zakonczonego tygodnia ztoty ostabit sie, lecz
jedynie nieznacznie. Kurs EUR/PLN zwyzkowat o nieco ponad dwa grosze wspisujac sie
w nastroj stabilizacji widoczny w catym miesigcu. Koniec tygodnia na krajowym rynku
dtugu uptynat pod znakiem korekty w trendzie obowiazujacym w dniach wczesniejszych.
Mianowicie w pigtek dochodowos¢ obligacji, przede wszystykim krotkoterminowych,
znizkowata. W przypadku 2-latki odnotowalismy spadek rentownosci o 10 pkt. baz. do
5,11%. Byta to gtownie reakcja na nizsza od oczekiwan krajowa inflacje CPl w lutym.
Fakt, iz to kanat perspektyw polityki pienigznej - blizyszy wycenie 2-latek niz 10-latek -
decydowat o tym, ze dtugi koniec krzywej byt zdecydowanie bardziej stabilny. Wptywu
na wycene skarbowych papierow wartosciowych nie miata natomiast informacja
Ministerstwa Finansow, iz na przetargu zamiany (wtorek) sprzeda OK0426, WS0729,
WZ1129, DS1030 i DS1033 odkupi: PS0424, WZ0524, OK0724 i PS1024. Byto to rozwiniecie
miesiecznego planu podazy opublikowanego z koncem lutego.

Rynki zagraniczne

Eurodolar wykazywat w pigtek niewielka aktywnos¢. Kurs EUR/USD konsolidowat sie
wokot poziomu 1,0880. Niewielkie zmiany obserwowane byty takze na innych gtéwnych
parach walutowych s$wiata. Dobrym przyktadem byty tu takze notowania na przyktad
pary EUR/CHF. Spokojem emanowaty ponadto notowania obligacji na rynkach bazowych.
Nastroj wyczekiwania na wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej (sroda)
w potaczniu z ubogim kalendarium danych makroekonomicznych minionej sesji
zadecydowat o marazmie Bunda, czy amerykanskiej 10-latki Stanéw Zjednoczonych.
Rentownos¢ wspomnianych papierow wyniosta na koniec ubiegtego tygodnia
odpowiednio 2,44% i 4,31%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ggnie Ak;::éne K&r:lskeor:lsvl;s BanI;rAC/)\:rl]ir;r;ium
Pigtek 15 marca
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Luty 3.9% 2.8% 3.2% 3.1%
Poniedziatek 18 marca
03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Luty 6.8% 7.0% 5.0%
03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Luty 7.4% 5.5% 5.2%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Luty 2.8% 2.6%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty 5.4%

Wtorek 19 marca

Decyzja w sprawie stop
procentowych

11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Marzec 19.9 20.2

Japonia  Marzec -0.10% 0.00%

Sroda 20 marca

Decyzja w sprawie stop

procentowych Czechy  Marzec 6.25%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Luty -9.0% -8.7% -8.6%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty 2.4% 1.6% 2.6%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty -0.2% -0.2% -0.2%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Luty 12.8% 11.3% 11.2%
19:00 Decyzja w sprawie stop USA  Marzec 5.25-5.50% 5.25-5.50%  5.25-5.50%

procentowych
Czwartek 21 marca

Decyzja w sprawie stop

09:30 procentowych Szwajcaria Marzec 1.75% 1.75%
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Marzec 42.5 43.5
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Marzec 48.3 49.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Marzec 46.5 46.9
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Marzec 50.2 50.4
10:00 Produkcja bud.-montaz. r/r Polska Luty -6.1% -2.0%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty 3.0% 4.6%
14:45 Wstepny PMI w przemysle USA Marzec 52.2

14:45 Wstepny PMI w ustugach USA Marzec 52.3

Piatek 22 marca

Decyzja Moody’s w sprawie
ratingu

10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Marzec 85.5 85.9

Polska Marzec

Poniedziatek 25 marca

10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 5.4% 5.5%
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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 osob)
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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



