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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane z rynku pracy w sektorze
+48 22 598 22 38 przedsiebiorstw oraz wyniki produkcji przemystowej i cenach producenta.

Szczegolnie interesujace beda dane z rynku pracy, ktore powinny potwierdzi¢
Andrzej Kaminski uporczywosc presji ptacowej. Wedtug naszych szacunkow dynamika ptac w
Ekonomista sektorze przedsigbiorstw wyniosta 11,2% r/r wobec 12,8% r/r w styczniu
+48 22 598 20 10 (konsensus:  11,3% r/r). W przypadku produkcji przemystowej natomiast

spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu do 2,6% r/r z 1,6% r/r w styczniu
Mateusz Sutowicz (konsensus: +2,5% r/r). W naszej ocenie dane te nie powinny zmieni¢ oceny
Analityk rynkéw finansowych perspektyw polskiej gospodarki, ktore pozostaja umiarkowanie korzystne. Ze
+48 22 598 22 36 wzgledu na jasna komunikacje Rady Polityki Pienieznej, dane te nie powinny tez

zmienic¢ oczekiwan co do stop proc., ktore w najblizszych miesigcach pozostang na
obecnym poziomie.

Kursy walut A% ® US: Dzi$ o godzinie 19:00 poznamy decyzje amerykanskiego Fed odnosnie do
N parametrow polityki pienieznej. Rynki finansowe, a takze konsensus ekonomistow
EUR/PLN 43219 0,1% wskazuje na powszechne oczekiwania stabilizacji stop procentowych na poziomie
USD/PLN 3,9788 0,4% 5,25-5,50%. Decyzja ta bedzie zgodna z komunikacja przewodniczacego J.Powella
CHF/PLN 4,4811 0,0% po ostatpim posied;em’ u, a t.a.kie z narrgcja_ w trak;ie wystapienia w amerykanski m
Kongresie. Scenariusz stabilizacji wspieraja takze ostatnie dane z gospodarki,
EUR/USD 1,0860  -0,3% zwtaszcza wciaz solidne wzrosty zatrudnienie oraz uporczywa inflacja cen ustug.
W centrum zainteresowania bedzie wymowa komunikatu, konferencja J.Powella,
. a takze zestaw nowych prognoz makroekonomicznych. W naszej ocenie nie beda
Rynek Pieniezny (%) A bps one znacznie odbiega¢ od ostatniej rundy prognoz z grudnia ub. roku. Dotyczy to
WIBOR 1M 5,85 0 takze prognoz stop procentowych, odzwierciedl,onych w tzw. wykresie dot plot.
Przypomnijmy, ze mediana prognoz cztonkow Fed wskazywata na stopy
WIBOR 3M 5,86 0 procentowe nizsze niz obecnie o 75 pkt baz. do konca 2024 r. oraz o kolejne 100 i
75 pkt baz. odpowiednio w latach 2025 i 2026. Nie spodziewamy sie, aby juz w
L marcu Fed komunikowat date pierwszej obnizki stop proc. w tym cyklu. Na ten
Obligacje PL (%) A bps moment podzielamy oczekiwania rynkéw, ze do pierwszej obnizki dojdzie w
2y 5,17 2 potowie roku, a do grudnia stopy beda nizsze o 75-100 pkt baz.
?ZY ::;’ 1 Wydarzenia i komentarze
®  GE: Indeks ZEW odzwierciedlajacy oczekiwania analitykow i inwestorow dotyczace
gospodarki Niemiec wzrést w marcu do 31,7 pkt z 19,9 pkt. w lutym, nieco silniej
IRS PLN (%) A bps niz konsensus rynkowy. Poprawie .oczel.(iwar'? towarzyszy wciaz silnie negatywna
ocena biezacej sytuacji. Odzwierciedlajacy ja indeks wyniost w marcu -80,5 pkt.
2Y 5,48 5 wobec -81,7 pkt. miesiac wczesniej. W niemieckiej gospodarce utrzymuja sie
5Y 4,96 1 pesymistyczne nastroje, cho¢ wskazniki koniunktury przestaty spadac. Staby popyt
10y 4.99 y z Niemiec, i szerzej ze strefy euro, jest odpowiedzialny za kurczenie sie r/r
’ polskiego eksportu w ostatnich miesigcach.
® PL: Premier D. Tusk poinformowat wczoraj, iz wniosek o Trybunat Stanu dla
Obligacje bazowe (%) A bps prezesa NBP jest gotowy i zostanie ztozony w najblizszych dniach.
PETOY 2 1 Rynki na dzi$
us 10Y 4,31 -1

Bez watpienia oczekiwanie na wynik posiedzenia Fed zdominuje przebieg dzisiejszej
sesji. Spodziewamy sie uspokojenia wyceny wiekszosci aktywow, a wraz z prezentacja
Gietdy pkt. A% najnowszych prognoz makroekonomicznych i wykresu dot-plot (oczekiwanej przez
bankieréow centralnych Sciezki stop procentowych w kolejnych latach) pojawi sie

WIG 79698,8 0,4 wieksza zmiennos¢. W naszej ocenie Rezerwa Federalna utrzyma cierpliwe
S&P 500 5178,5 0,6 nastawienie i prawdopodobnie powtoérzy scenariusz z grudnia, gdy na 2024 rok
Nikkei 225 40003.6 0.7 »,wpisata” ciecia stop procentowych o 75 pkt. baz. Ryzyko dla naszych oczekiwan jest

w strone mniej tagodnej narracji Fed. W te strony w ostatnich dniach przesuwaty sie
jednak takze rynkowe oczekiwania, co uwidocznito si¢ m.in. w mocniejszym dolarze
i wyzszych rentownosciach dtugu USA.

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Ztoty pozostawat wczoraj pod presja znaczaco zblizajac sie do wskazywanego przez nas
poziomu 4,3285 za EUR. W tym tygodniu gtéwna przyczyna presji na polska walute, ale
i pozostate waluty regionu pozostaje umacniajacy sie dolar. Czynnikiem nasilajacym
przecene ztotego pozostaja takze kwestie techniczne. Z kolei czeska korona jest pod
presja posiedzenia tamtejszego banku centralnego, gdzie dzis dojdzie prawdopodobnie
do kolejnej obnizki stop procentowych. Warto zauwazyc, iz rynek dosc neutralnie przyjat
ponadto wypowiedz premiera D.Tuska o gotowym do ztozenia za kilka dni wniosku o
Trybunat Stanu dla prezesa Narodowego Banku Polskiego. Taki scenariusz jest zgodny z
wypowiedziami przewodniczacego sejmowej Komisji Finansow Publicznych sprzed
miesigca. Na krajowym rynku dtugu wtorek przyniost ograniczenie zmiennosci w stosunku
do poprzednich dni. Dochodowos¢ obligacji 2-, czy 10-letnich zmienita sie w sposob
ledwie symboliczny tj. o 1-2 pkt. baz. Duzy w tym udziat spokoju ptynacego z rynkow
bazowych, gdzie dominuje oczekiwanie na wynik konczacego sie dzi$ posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Wydarzeniem dnia byt przetarg zamiany obligacji,
na ktorym Ministerstwo Finanséw sprzedato serie OK0426, PS0729, WZ1129, DS1030 i
DS1033 za 4,66 mld PLN a odkupito obligacje PS0424, WZ0524, OK0724 i PS1024 za 4,39
mld PLN.

Rynki zagraniczne

W oczekiwaniu na wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej (decyzja
dzisiaj) inwestorzy pozycjonuja sie pod bardziej jastrzebi scenariusz. Efektem jest
umacniajacy sie dolar, czy zwyzkujace rentownosci obligacji USA, cho¢ w dniu
wczorajszym jedynie poczatkowo opisywane zmiany byty znaczace. Kurs EUR/USD
znizkowat do nawet 1,0835 (a wiec byt juz tylko nieznacznie wyzszy od oczekiwanego
przez nas 1,0805), choc byt to ruch jedynie krdotkotrwaty. Niewielka aktywnoscig - w
kontrze do ostatnich dni - cechowaty sie notowania obligacji rynkéw bazowych. Ani
zmiany Bunda, ani 10-latki amerykanskiej nie przekroczyty wczoraj 1 pkt. baz. W efekcie
wspomniane papiery zakonczyty wtorek odpowiednio na poziomie 2,44% i 4,31%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

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% 5.75%
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Luty -9.0% -8.7% -8.6%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty 1.6% 2.4% 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 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.



