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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ poznamy wstepne dane PMI za marzec dla gospodarek europejskich, w tym dla
+48 22 598 22 38 catej strefy euro. W przypadku unii walutowej konsensus prognoz wskazuje na wzrost

indeksu PMI dla przemystu do 47,0 pkt z 46,5 pkt w lutym, a dla ustug do 50,5 pkt z 50,2
Andrzej Kaminski pkt. Dane podsumuja 1Q 2024, gdy gospodarka strefy euro zapewne kolejny kwartat z
Ekonomista rzedu byta w stagnacji. Naszym zdaniem najwazniejsze informacje z badania PMI beda

dotyczyc¢ oceny presji inflacyjnej. Ostatnie dane potwierdzaty uporczywosc inflacji w

+48 22 598 20 10 cenach ustug, a biorac pod uwage duza inercje, trudno oczekiwac znaczacej poprawy.

Mateusz Sutowicz ®  PL: O godz. 10:00 GUS przedstawi dane o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlano-
Analityk rynkéw finansowych montazowej w lutym. Wedtug naszej prognozy sprzedaz wzrosta o 4,5% r/r wobec
+48 22 598 22 36 wzrostu o 3,0% r/r w styczniu. Sprzedaz stopniowo przyspiesza czemu sprzyja mocny

wzrost ptac w ujeciu realnym. W przypadku produkcji budowlanej oczekujemy spadku
0 4,5% r/r po spadku o 6,1% r/r przed miesiagcem. Realizacja tych oczekiwan powinna
potwierdzi¢ wzrost kw/kw PKB w Polsce w 1Q 2024, po stagnacji w 4Q 2023.

Kursy walut A%

EUR/PLN 43245 01% Wydarzenia i komentarze

USD/PLN 3,9863 0,2% B US: Amerykanska Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami utrzymata przedziat dla
CHF/PLN 4,4750 -0,1% podstawowej stopy procentowej na poziomie 5,25-5,50%. Komunikat, ani konferencja
EUR/USD 1 0846 0.1% przewodniczacego J.Powella nie dostarczyty przetomowych informacji dla perspektyw

stop proc. w USA, co jednak byto spodziewane. Najwazniejsze wnioski z marcowego
posiedzenia Rezerwy Federalnej dotycza wykresu dot-plot przedstawiajacego
oczekiwania cztonkow Fed co do poziomu stop procentowych. Mediana tych oczekiwan
Rynek Pieniezny (%) A bps wskazuje, podobnie jak w grudniu ub. roku, na 3 ciecia stop o 25 pkt baz. w 2024.
WIBOR 1M 5 85 0 Rowniez na 2025 r. cztonkowie Fed spodziewaja sie (Srednio) trzech obnizek o 25 pkt

’ baz., a wiec o jedna mniej niz w ostatniej rundzie prognoz. Trzy obnizki zostaty tez
WIBOR 3M 5,86 0 wpisane na 2026 r., a wiec w takiej samej skali jak ostatnio. Podczas konferencji
przewodniczacy Fed powiedziat, zgodnie z komunikacja na sprawozdaniu w Kongresie,
ze wtasciwe bedzie rozpoczecie obnizek stop procentowych w tym roku, ale cztonkowie
Obligacje PL (%) A bps musza by¢ bardziej pewni, ze inflacja powroci do celu w Srednim okresie. Ocenit, ze
historia inflacyjna pozostaje ta sama, tj. inflacja zmierza do celu po wyboistej drodze.

2y 5,21 5 Obecnie rynki finansowe przypisuja najwieksze prawdopodobiefistwo pierwszej obnizce
5Y 5,36 0 stop w czerwcu oraz 3-4 obnizkom w tym roku. Podzielamy te oczekiwania.
10Y 5,48 -3 ® PL: Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w lutym o 3,3% r/r wobec wzrostu o 2,9%
r/r w styczniu. Wynikom produkcji w lutym sprzyjat tez korzystny efekt kalendarzowy,
cho¢ eliminujac wptyw czynnikéw sezonowych produkcja spadta o 0,1% m/m, co
IRS PLN % Ab wskazuje na stagnacje w przemysle. Staba koniunktura u naszych gtownych partnerow
(%) ps handlowych ogranicza mozliwosci odbudowy produkcji przemystowej, pomimo
2Y 5,53 5 odradzajacego sie popytu krajowego.
5Y 4,99 3 ® PL: Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w lutym o 0,2% r/r,
10y 5.03 4 podobnie jak w styczniu. W naszej ocenie oznacza to, ze zapotrzebowanie na
’ pracownikow na poczatku 2024 r. pozostaje stabilne. Natomiast przecietne miesieczne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lutym o 12,9% r/r, niemal tak
.. samo jak w styczniu (12,8% r/r). Luty jest to drugim z rzedu miesiacem, gdy dane dosc¢
Obligacje bazowe (%) A bps wyraznie przewyzszaja oczekiwania. Dane wskazuja, ze firmy posiadaja $rodki na
DE 10Y 2,43 -1 fundusz ptac, pomimo nizszej inflacji. Spodziewamy sie, ze w dtuzszej perspektywie
US 10Y 4,29 2 dynamika ptac bedzie powoli spowalniac.
B CZ: Narodowy Bank Czech kontynuuje tagodzenie polityki monetarnej i wczoraj obnizyt
gtowna stope procentowa o 50 pkt baz. do 5,75% z 6,25%. Wedtug oczekiwan rynkowych
Gietdy pkt. A% gtéwna stopa proc. na koniec tego roku wyniesie ok. 4,00%.
e 797093 0,0 Rynki na dzis$
S&P 500 >224,6 0,9 Mimo, iz Fed zaprezentowat nieznacznie mniejsza skale cie¢ stop procentowych w
Nikkei 225 40815,7 2,0 dtugoterminowej perspektywie, to rynkowa reakcja jest ostabienie dolara. Rynek od kilku
7rodto: LSEG Datastream dni pozycjonowat sie pod taki scenariusz Rezerwy Federalnej i rynkowe ruchy odbieramy
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna jako klasyczne ,kupuj plotki, sprzedawaj fakty”. Z ruchu eurodolara ,,skorzystat” ztoty,

ktory umocnit sie o okoto grosz oddalajac sie od istotnej bariery 4,3285 za EUR.

illennium

B bank Makro i rynek W komentarz dzienny W str. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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13-03
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Rynek krajowy

Ztoty ponownie pozostawat wczoraj pod presja znaczaco zblizajac sie do wskazywanego
przez nas poziomu 4,3285 za EUR. W tym tygodniu gtowna przyczyna presji na polska
walute, ale i pozostate waluty regionu pozostaje umacniajacy sie dolar. Czynnikiem
nasilajacym przecene ztotego pozostajg takze kwestie techniczne. Wczorajsze zmiany
ztotego nie byty jednak znaczace. Czynnik oczekiwania na wynik posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej dziatat bowiem tonujaco na nastroje globalne, a
posrednio i sytuacje polskiego rynku. Spokoj widoczny byt ponadto w notowaniach
polskich obligacji. Dochodowos¢ dtugiego konca krzywej obnizyta sie o 3 pkt. baz. do
5,48%, co jednak byto dos¢ niewielka zmiang jak na trendy obserwowane w poprzednich
dniach.

Rynki zagraniczne

Dolar ponownie umocnit sie do euro wspierany wyczekiwaniem na wynik posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Warto zauwazyc, iz para EUR/USD drugi dzien z
rzedu nie zeszta ponizej poziomu 1,0835, ktoéry wyrasta na istotny opdr chronigcy
eurodolara przed znizka. Tym bardziej, iz nieodlegty jest takze poziom 200-dniowej
Sredniej ruchomej (1,0805). W srode - podobnie jak we wtorek - jedynie kosmetyczne
zmiany widoczne byty w notowaniach obligacji rynkow bazowych. Dochodowos¢ 10-latki
amerykanskiej koncentrowata sie wokot poziomu 4,29% a dtugi koniec niemieckiej
krzywej oscylowat wokot 2,43%.
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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% 5.75%
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Luty -10.6% -10.1% -8.7% -8.6%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty 2.9% 3.3% 2.4% 2.6%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty -0.2% -0.2% -0.2% -0.2%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Luty 12.8% 12.9% 11.3% 11.2%
19:00 Pecyzja w sprawie stop USA  Marzec 5.25-5.50% 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.



