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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 13:30 poznamy dane o nowych zaméwieniach na dobra trwate w
+48 22 598 22 38 Stanach Zjednoczonych w lutym. Wedtug konsensusu prognoz wzrosty one o 1,2% m/m

po spadku o 6,2% m/m w styczniu. Poprzednie dane byty zanizane przez spadek
Andrzej Kaminski zamowien na samoloty cywilne, a w marcu najpewniej czynnik ten wygast. Niemniej

zamoOwienia sg pod negatywna presja stabszego popytu na towary, a o poprawe bedzie

Ekonomista ,
trudno w warunkach wysokich stop procentowych.

+48 22 598 20 10
®  HU: O godz. 14:00 opublikowana zostanie decyzja Narodowego Banku Wegier dotyczaca

Mateusz Sutowicz stop proc. Wedtug konsensusu prognoz podstawowa stopa procentowa zostanie
Analityk rynkéw finansowych obnizona o 75 pkt baz. do 8,25%. Bank Centralny Wegier kontynuuje tagodzenie polityki
+48 22 598 22 36 pienieznej. Wedtug kwotowan instrumentow finansowych gtéwna stopa bedzie

ksztattowac sie na koniec tego roku na poziomie ok. 6,25%.

® US: Godz. 16:00 to czas publikacji indeksu nastrojow konsumenckich w USA wg

Kursy walut AY% Conference Board w marcu. Mediana oczekiwan ekonomistéow indeks ma nieznacznie
wzrosnac - do 106,9 pkt z 106,7 pkt miesigc wczesniej, co oznaczatoby stabilizowanie

EUR/PLN 4,3068 -0,3% sie nastrojow amerykanskich konsumentow.

USD/PLN 3,9757 -0,3% 9 . o
Wydarzenia i komentarze

CHF/PLN 4,4253 -0,2%

EUR/USD 1,0831 0,1% ® PL: Wedtug oficjalnych danych GUS stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w lutym
5,4%, a wiec tyle samo co w styczniu. Natomiast wedtug naszych szacunkow stopa
bezrobocia rejestrowanego po korekcie sezonowosci obnizyta sie do 5,0% z 5,1% przed

Rynek Pieniezny (%) A bps miesigcem, a wiec do najnizszej wartosci w ostatnich dekadach. Wskazuje to, ze
sytuacja na rynku pracy pozostaje bardzo dobra. Naszym zdaniem nie zmieni sie tez w

WIBOR 1M 5,87 2 najblizszych latach, gdyz w warunkach odbudowy wzrostu gospodarczego popyt na

WIBOR 3M 5.86 0 prace nie pec!zie spadac, szczeg{)lnie, ;’e kosty pracy nie pgwinny ;tano’wié problemu

4 dla przedsiebiorstw, zwtaszcza firm duzych. Niskie bezrobocie bedzie zas utrzymywato
wysoka dynamike ptac w tym roku. Takie uwarunkowania nie beda wspieraty szybkich
obnizek stop procentowych.

Obligacje PL (%) A bps - L . o L
PL: Przychody firm $rednich i duzych, tj. tych zatrudniajacych co najmniej 50

2Y 5,25 1 pracownikéw wyniosty w 4Q 2023 1,38 bln PLN i byty o 1,3% nizsze niz w analogicznym

5Y 5,49 6 okresie 2022 r. wobec spadku o 1,1% r/r kwartat wczesniej. Koszty uzyskania
przychodow wyniosty natomiast 1,32 bln PLN, w wyniku czego wynik finansowy brutto
10Y 5,59 wyniost ok. 60 mld PLN i byt on 0 26,9% nizszy niz przed rokiem. Wskazniki rentownosci
obnizyty sie do poziomdéw ponizej sredniej wieloletniej. W naszej ocenie dane te
pokazuja, ze w ostatnim kwartale ub. roku firmy miaty mniejsza przestrzen do ochrony

IRS PLN (%) A bps marz niz rok wczesniej, co zwiazane jest ze stabszym popytem. Przyczyniaty sie do tego
wysokie stopy procentowe, a takze zapewne wzrost sktonnosci do oszczedzania

2y 5,57 2 gospodarstw domowych. Dane za 4Q 2023 wskazuja na normalizowanie sie wynikow firm

5Y 5,09 2 w Srodowisku wysokich stop procentowych, stabszego popytu, a tym samym mniejszej
przestrzeni do podwyzek cen. Wraz z przyspieszeniem wzrostu aktywnosci gospodarczej

1oy 2,14 2 spodziewamy sie nieco lepszych wynikow, ktore pozwola na utrzymywanie odrodzenie
sie popytu na prace. Na ten rok perspektywy inwestycji nie rysuja sie w rézowych

L. barwach, aczkolwiek wdrozenie KPO bedzie dawato szanse na zwiekszenie wydatkow

Obligacje bazowe (%) A bps inwestycyjnych przedsiebiorstw w latach 2025-2026.

DE 10Y 2,37 2 ; =

US 10y 4,25 ; Rynki na dzis

Mimo, iz na gruncie analizy technicznej ztoty ma podstawy do umocnienia to jednoczesnie
kurs EUR/PLN wykazuje sie niewielka zmiennoscia. Teoretycznie nie powinno to dziwi¢ w
Gietdy pkt. A% Swietle dos¢ jatowego w istotne wydarzenia kalendarium i krotszego dla rozwinietych
rynkow swiatecznego tygodnia. Ztoty zachowuje zatem spokdj. Niewykluczone, iz zrodtem

wiG 80081,2 1 niewielkiej zmiennosci walut regionu bedzie dzisiejsze posiedzenie banku centralnego
S&P 500 5218,2 -0,3 Wegier, na ktorym oczekuje sie silnego ciecia stop procentowych kontrastujacego z
Nikkei 225 40398.0 0.0 nastawieniem m.in. Rady Polityki Pienieznej. Na rynku dtugu wydarzeniem dnia bedzie
— ’ ’ przetarg sprzedazy obligacji. Resort finansow zaoferuje obligacje o tacznej wartosci 5-7
rhstal(og B DUl mld PLN w seriach OK0426, PS0729, WZ1129, DS1030 i DS1033.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Ztoto e Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Fakt, iz od strony kalendarium rozpoczety tydzien nie zawiera zbyt wielu interesujacych
pozycji nie oznacza, ze kurs EUR/PLN zdecyduje sie na trend boczny. W naszej ocenie
w obliczu malejacej roli czynnikdow fundamentalnych koniec marca zdominuja aspekty
techniczne. Te zas pozostaja sprzyjajace wycenie ztotego. Okolice 4,32 stanowia
bowiem silne poziomy wsparcia w trwajacym od potowy stycznia trendzie znizkowym
EUR/PLN. Uwazamy zatem, iz najblizsze dni przyniosa proby zejscia w okolice 4,30 z
chwilowymi epizodami ponizej tego poziomu. Zakres opisywanych zmian nie jest
znaczacy, ale wptyw na ograniczony potencjat do ruchu bedzie miec takze fakt, iz dla
rynkow rozwinietych biezacy tydzien pracy jest skrocony (Wielki Piatek). Lokalnie
wydarzeniem tygodnia bedzie publikacja danych inflacyjnych, ktore moga pokazac, ze
w marcu inflacja znalazta sie nawet ponizej celu NBP (2,5% r/r). Znajac jednak biezaca
narracje wiekszosci cztonkdéw Rady Polityki Pienieznej (optowanie za stabilizacja stop
procentowych) nie liczymy na jakiekolwiek ruchy rynkowe wynikajace z przejsciowego
spadku inflacji w okolice celu banku centralnego. Podobnie jak ze sporu na linii rzad -
prezes NBP. Postawienie A.Glapinskiego przed Trybunatem Stanu wciaz nie zyskato zgody
wszystkich koalicjantow. Podsumowujac, mimo kilku krajowych akcentéw uwazamy, iz
w najblizszych dniach ztoty umocni sie nieznacznie i gtdwnie dzieki wskazaniom analizy
technicznej. Ryzykiem dla umocnienia walut tej czesci regionu pozostaje mozliwosé
kontynuacji umocnienia dolara na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz kurs EUR/USD naruszyt 200-dniowa srednia ruchoma, tj. 1,0818 czym otworzyt
sobie przestrzen do dalszej znizki, to podobnie uczynit pod koniec lutego i okazato sie
to fatszywym technicznie sygnatem. Niewykluczone, iz analogicznie bedzie i tym razem,
tj. wraz z naruszeniem bariery kurs EUR/USD zacznie spadac (wbrew czesci sygnatow
analizy technicznej). Tym bardziej, iz na gruncie fundamentalnym uwazamy, iz - w
krotkim okresie - potencjat do aprecjacji dolara jest nieco wyczerpany. Z kolei
zaplanowane na ten - krotszy - tydzien pracy publikacje po stronie amerykanskiej
niekoniecznie musza wptywac na dolara. Wszak jestesmy swiezo po posiedzeniu Rezerwy
Federalnej, na ktéorym poznalismy m.in. najnowsze prognozy makroekonomiczne. Przed
nami dos¢ interesujacy tydzien. Mimo, iz oczekujemy wzrostu eurodolara, to nasza
prognoza - z uwagi na wspomniane niejasne wskazania techniczne - obarczona jest
wiekszym niz zazwyczaj ryzykiem.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 22 marca

10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Marzec 85.5 87.8 85.9
Poniedziatek 25 marca
10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 5.4% 5.4% 5.5% 5.5%
15:00 Sprzedaz nowych domow USA Luty 664k 662k 675k
Wtorek 26 marca

Przetarg obligacji Polska Marzec

13:30 ngowiem’a na dobra trwatego USA Luty -6.2% 1.1%
uzytku m/m

14:00 DECYZJa W sprawie stop Wegry  Marzec 9.00% 8.25%
procentowych

15:00 Indeks Conference Board USA Marzec 106.7 106.9

Sroda 27 marca

11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Marzec 95.4 96.1
09:55 Stopa bezrobocia Niemcy  Marzec 5.9%

13:30 PKB fin. USA 4Q 4.9% 3.2%
13:30 &Tf:&fnﬁﬂek dla USA 22 marca 210k 214k
15:00 Raport uniwersytetu Michigan g, Marzec 76.9 76.5
15:00 Oczekiwania inflacyjne USA Marzec 2.9 2.9

dtugoterminowe fin.
Piatek 29 marca

Dzien wolny od pracy USA/UK
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Marzec 2.8% 2.4%
13:30 Dochody Amerykandéw m/m USA Luty 1.0% 0.4%
13:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Luty 0.2% 0.4%
13:30 Inflacja PCE r/r USA Luty 2.4% 2.4%

Poniedziatek 01 kwietnia

Dzien wolny od pracy Polska

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



