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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godz. 11:00 poznamy wyliczenie indeksu instytutu ZEW za marzec.
+48 22 598 22 38 Wskaznik ten odzwierciedla oczekiwania analitykow i inwestorow dotyczace
gospodarki Niemiec w horyzoncie 6 miesigcy. Konsensus prognoz wynosi 20,2 pkt
Andrzej Kaminski wobec 19,9 pkt. w lutym, co oznaczatoby stabilna ocene przewidywanej
Ekonomista koniunktury w Niemczech. Poczatek roku nie jest dobry dla gospodarki tego kraju
+48 22 598 20 10 i cho¢ oczekiwania wskazuja na poprawe aktywnosci, to nadal utrzymuja sie ryzyka
spadku PKB w catym 2024 r. Staby popyt z Niemiec, i szerzej ze strefy euro, jest
Mateusz Sutowicz odpowiedzialny za kurczenie sie r/r polskiego eksportu w ostatnich miesiacach.
Analityk rynkéw finansowych ..
+48 22 598 22 36 Wydarzenia i komentarze

® PL: Narodowy Bank Polski opublikowat wczoraj wskazniki inflacji bazowej w
styczniu i w lutym br., obliczone juz na zaktualizowanym koszyku konsumpcyjnym
gospodarstw domowych. Najczesciej sledzona miara inflacji bazowej, tj. CPI po

EUR/PLN 4,3189 0,5% wytaczeniu cen zywnosci i energii, obnizyta sie w lutym do 5,4% r/r z 6,2% r/r w

styczniu. Dane dla lutego sa najnizsze od ponad dwoch lat. Wraz ze stabszym

Kursy walut A%

USD/PLN 3,9646 0,5% popytem, poprawa sytuacji w tancuchach dostaw oraz mocniejszym ztotym
CHF/PLN 4,4808 0,2% szybciej obniza sie inflacja cen towaréw wchodzacych w sktad wskaznika inflacji
EUR/USD 1,0889 0,0% bazowej. Inflacja cen ustug takze jest w trendzie spadkowym, aczkolwiek jest ona
bardziej uporczywa. Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego inflacja cen
ustug wyniosta w lutym 7,0% r/r wobec 7,6% r/r miesiagc wczesniej. Wynika to
Rynek Pieniezny (%) A bps naszym zdaniem zwtaszcza z wysokiej dynamiki ptac, wspieranej podwyzka ptacy
minimalnej oraz stabszego wzgledem towardéw przetozenia cen na popyt (nizsza
WIBOR 1M 5,85 0 tzw. elastycznos¢ cenowa popytu na ustugi). Inflacja bazowa powinna dalej
WIBOR 3M 5,86 1 stopniowo sie obniza¢, choé perspektywy rynku pracy wskazuja, ze powrot do
przedziatu celu inflacyjnego NBP to odlegta przysztosc. Stad w latach 2024-2025
przestrzen do obnizek stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej bedzie
Obligacje PL (%) A bpS mocCno ograniczona.
2y 5,15 4 ® EZ: Eurostat potwierdzit wstepne dane, wedtug ktorych inflacja HICP w strefie
5y 5 38 9 euro obnizyta sie w lutym do 2,6% r/r z 2,8% r/r w styczniu, a bazowy wskaznik

HICP do 3,1% r/r z 3,3% r/r w styczniu. W szczegolnosci interesujaca informacja
10Y 5,52 9 jest to, ze inflacja cen ustug w lutym czwarty miesiac z rzedu ksztattowata sie na
4,0% r/r. Co wiecej, w ujeciu m/m inflacja cen ustug wyniosta az 0,9% m/m, co
potwierdza, ze presja inflacyjna w cenach ustug w strefie euro utrzymuje sie, do

IRS PLN (%) A bps czego przyczynia sie rekordowo niskie bezrobocie i szybko rosnace ptace. Obecnie

czekamy na informacje o cenach ustug w marcu, ktore poznamy w czwartek w
2Y 5,43 4 wynikach ankiety PMI. Uporczywo$¢ wzrostow cen w ustugach uzasadnia ostrozne
5Y 4,95 3 podejscie Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego do rozpoczecia obnizek

10y 5.00 6 stop procentowych w strefie euro.

Rynki na dzis

Obligacje bazowe (%) A bps W naszej ocenie rynki pozycjonuja sie pod posiedzenie amerykanskiej Rezerwy

DE 10Y 2,45 1 Federalnej przyjmujac mozliwy nieco bardziej jastrzebi scenariusz niz dotychczasowa

US 10Y 431 0 komunikacja i prognozy cztonkéw Fed. Efektem jest umacniajacy sie dolar, czy

’ zwyzkujace rentownosci obligacji USA. Poktosiem jest takze ostabiajacy sie ztoty -

tym bardziej, iz przecene wspiera analiza techniczna - oraz taniejacy polski dtug.

Gietdy pkt A% Podtrzymujemy nasz scenariusz, iz korek'ga kursu EUR/F:LN rozciagnie si¢ do poziomu

’ 4,3285. Jego przetamanie uzalezniamy zas od wyniku konczacego sie jutro posiedzenia

WIG 80534,2 0,4 Fed, tj. najwazniejszego wydarzenia tygodnia. W tym tygodniu poznamy takze

S&P 500 5117 1 0.6 decyzje innych bankéw centralnych, choc¢ ich wptyw na polskie aktywa bedzie

’ ’ wyraznie mniejszy niz w przypadku Rezerwy Federalnej USA. Za nami juz posiedzenia

Nikkei 225 39740,4 2,7 Banku Australii (utrzymanie stop procentowych), czy Banku Japonii (wzrost do 0,00-

Zrédto: LSEG Datastream 0,10%), ktory jako ostatni bank centralny na $wiecie porzucit polityke ujemnych stop
Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna procentowych.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Mimo, iz kurs EUR/PLN pozostaje w krotkoterminowym trendzie spadkowym, to fakt, iz
w ubiegtym tygodniu osiagniete zostato jego dolnego ograniczenie (4,28) otwiera
przestrzen do ruchu korekcyjnego. W naszej ocenie nie jest ona znaczaca i wygasa w
okolicy 4,3285. Uwazamy zatem, iz o ile pierwsza potowa tygodnia zdominowana
zostanie przez opisywane czynniki techniczne (ruch korekcyjny), tak w drugiej potowie
liczy¢ sie bedzie przede wszystkim narracja zakonczonego posiedzenia Fed (sroda)
uzupetniona o wstepne odczyty indeksow PMI w najwiekszych gospodarkach (czwartek).
Oznacza to, iz dos¢ rozbudowany zestaw danych krajowych w potaczeniu z
przetaczajacymi sie wypowiedziami cztonkow Rady Polityki Pienieznej pozostana
neutralne dla polskich aktywow. Dominowac beda aspekty techniczne i wptyw rynkow
bazowych. Za gtowny scenariusz posiedzenia Fed uznajemy utrzymanie ostroznego
podejscia Rezerwy Federalnej do kwestii cie¢ stop procentowych w tym roku i
podtrzymanie gotowosci do tagodzenia monetarnego w 2024 roku w wymiarze 75 pkt.
baz. (powtorzenie oczekiwan cztonkow Fed z grudnia ub. roku). Jednoczesnie
zastrzegamy, iz Fed moze zdecydowac sie na bardziej jastrzebie nastawienie. Efektem
bedzie niewielka presja na mocniejszego dolara, a tym samym na stabsze waluty rynkow
wschodzacych. Wspomniany poziom 4,3285 bedzie zatem pod spora presja w tym
tygodniu.

Rynki zagraniczne

W naszej ocenie ubiegty tydzien dobitnie wskazat na trudnosci kursu EUR/USD z
wyjsciem ponad istotna bariere techniczng 1,0951. Uwazamy, iz najblizsze dni
zdominowane beda przez oczekiwanie a nastepnie wydzwiek posiedzenia amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. Naszym zdaniem bankierzy centralni USA nie wykaza sie checia
szybkiego rozpoczecia ciec¢ stop procentowych i podtrzymaja grudniowe prognozy dot-
plot zaktadajace ciecie stop procentowych w 2024 roku o 75 pkt. baz (z ryzykiem
bardziej ostroznego podejscia). W naszej ocenie moze to byc sygnat dla rynku nieco
prodolarowy tj. nie dajacy miejsca na spekulacje na temat bardziej agresywnej postawy
Fed w kolejnych tygodniach. Tym bardziej, iz sygnaty ptynace ze strony przedstawicieli
Europejskiego Banku Centralnego daja dos¢ duzy komfort dla oczekiwan premierowego
ciecia stop procentowych dopiero w czerwcu. Uwazamy zatem, iz kurs EUR/USD
przesunie sie w strone 200-dniowej Sredniej ruchomej tj. 1,0817, a potencjalne proby
jej ztamania uzalezniamy od danych makroekonomicznych kolejnych dni, w
szczegoblnosci czwartku, gdy poznamy wstepne odczyty indeksow PMI dla strefy euro, ale
i USA.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdrzedm'e Aktualne Konsensus Bank Millennium
ane dane rynkowy prognoza
Pigtek 15 marca
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Luty 3.9% 2.8% 3.2% 3.1%
Poniedziatek 18 marca
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Luty 2.8% 2.6% 2.6%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty 5.4% 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% 0.00-0.10% 0.00%

Sroda 20 marca

Decyzja w sprawie stop

procentowych Czechy  Marzec 6.25%
10:00 Inflacja PPIr/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 Pecyzja 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% -4.5%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty 3.0% 4.6% 4.5%
14:45 Wstepny PMI w przemysle USA Marzec 52.2 51.7
14:45 Wstepny PMI w ustugach USA Marzec 52.3 52.0

Piatek 22 marca

Decyzja Moody’s w sprawie Polska Marzec

ratingu
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Marzec 85.5 85.9
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Luty 7.7% 7.1% 7.1%

Poniedziatek 25 marca

10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 5.4% 5.5% 5.5%

Zrédto: 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 roznych serwiséw 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



