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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 11:00 poznamy wyliczenia za marzec wskaznikow koniunktury dla

+48 22 598 22 38 strefy euro opracowywane przez Komisje Europejska. Wedtug konsensusu prognoz
gtowny wskaznik tj. indeks nastrojow w gospodarce wzrosna¢ ma w marcu do 96,1

Andrzej Kaminski pkt z 95,4 pkt w lutym. Dane te powinny potwierdzi¢ wnioski z wczesniej

Ekonomista opublikowanych danych dla strefy euro, tj. pogtebienie stabosci przemystu i

+48 22 598 20 10 poprawiajaca sie aktywnos¢ w ustugach.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkéw finansowych

+48 22 598 22 36 PL: Grupa postow ztozyta wczoraj w Sejmie wniosek o postawienie prezesa

Narodowego Banku Polskiego A. Glapinskiego przed Trybunatem Stanu w zwiazku
z podejrzeniami naruszen Konstytucji RP. Ztozony wniosek obejmuje 8 zarzutow,
a gtowne odnosza sie do prowadzonego przez NBP w czasie pandemii programu
skupu aktywow, czy tez interwencji walutowych w latach 2020 i 2022. W grupie
EUR/PLN 4,3091 0,1% zarzutow jest tez upolitycznienie banku centralnego. Kolejnym etapem procedury
bedzie postepowanie przed Komisja Odpowiedzialnosci Konstytucyjnej. Wedtug

Kursy walut A%

USD/PLN 3,9754 0,0% posta Z. Gawlika postepowanie to moze rozpoczaC sie juz na najblizszym
CHF/PLN 4,4034 -0,5% posiedzeniu, tj. 10 kwietnia. Niemniej bedzie to bedzie to proces czasochtonny i
EUR/USD 1,0839 0,1% moze zajac kilka miesiecy, a nawet ponad rok. Moze on, cho¢ nie musi, zakonczyc
sie formalnym wnioskiem o postawienie prezesa A. Glapinskiego przed Trybunatem
Stanu, ktoéry gtosowany bedzie przez Sejm. W trakcie zainicjowanego procesu do
Rynek Pieniezny (%) A bps rozstrzygnieci.a bed@ spory prawne w konte:kécie 'rr?.in.l Yvieksgoéci pptrzebnej do
przegtosowania wniosku przez Sejm, a takze mozliwosci zawieszenia prezesa A.
WIBOR 1M 5,85 -2 Glapinskiego po formalnym postawieniu go przed Trybunatem Stanu. Ztozony
WIBOR 3M 5,86 0 wpzoraj wniosek rozpoczyna zatem dtugotrwaty proces, ktérggo wynik jest wysoce
niepewny. Uwazamy, ze ewentualne postepowanie przed Komisja
Odpowiedzialnosci Konstytucyjnej, ktore jest niejawne, nie bedzie wptywato
Obligacje PL (%) A bps istot.nie.na rynki finansowe. Wycena gtotego, a takze krajowych obligacji beda pod
dominujacym wptywem danych z krajowej gospodarki, a takze rynkow globalnych.
ZY 523 1 Jest to w naszej ocenie jednak dodatkowe zrodto niepewnosci w kontekscie
5Y 5,47 -2 perspektyw polityki pienieznej. Potencjalnie, wczorajsza decyzja grupy postow
10Y 5 57 2 moze usztywni¢ stanowisko prezesa NBP i wzmocni¢ jego retoryke antyinflacyjna,
’ co wspierac bedzie scenariusz utrzymania wysokich stop przez dtuzszy czas.
B US: Zamowienia na dobra trwate w USA wzrosty w lutym o 1,2% m/m po spadku o
IRS PLN (%) A bps 6,9% m/m w styczniu. Dane te wpisuja sie w obraz stabej aktywnosci w
amerykanskim przemysle. Nie wydaje sie, aby istotna poprawa kondycji sektora
2Y 5,52 -4 byta mozliwa bez obnizek stop procentowych Fed.
SY 5,06 -3 ® HU: Zgodnie z oczekiwaniami Narodowy Bank Wegier obnizyt gtéwna stope
10Y 5,12 3 procentowa o 75 pkt baz. do 8,25%. W tym cyklu tagodzenia polityki pienieznej
podstawowa stopa procentowa zostata juz tacznie obcieta o 4,75 pkt proc. Wedtug
oczekiwan rynkowych podstawowa stopa procentowa bedzie dalej obnizana i
Obligacje bazowe (%) A bps zakonczy rok na poziomie 6,25%.
PETOY 2,36 1 Rynki na dzi$
us 10Y 4,26 2

Na rynkach rozwinietych dzisiejsza sesja powinna by¢ spokojna. Kalendarium danych
makroekonomicznych koncentruje sie przede wszystkim na wskaznikach koniunktury
Gietdy pkt. A% w strefie euro. Naszym zdaniem nie beda to dane mogace odmieni¢ przebieg
srodowych notowan. Ciekawie prezentuja sie notowania pary EUR/PLN, ktore ,nie

WIG 81286,3 1,5 korzystaja” ze wskazan technicznych tj. otwartej drogi do dolnego ograniczenia
S&P 500 5203,6 -0,3 kanatu spadkowego (poziom 4,27). Wycena ztotego do euro preferuje obecnie
Nikkei 225 40762.7 0.9 rozbudowe ciasnego trendu horyzontalnego skupionego wokot 4,31.

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Za nami kolejna sesja bez wiekszej historii dla notowan EUR/PLN. Wycena ztotego do
euro pozostawata skupiona wokot poziomu 4,31 zachowujac niewielka zmiennos¢. W
duzej mierze wynikata ona z ubogiego kalendarza danych makroekonomicznych
wczorajszej sesji, ale i typowego dla krotszego tygodnia pracy przed Wielkanoca
marazmu rynkow bazowych. Rowniez ztozenie w Sejmie przez grupe postow wniosku o
Trybunat Stanu dla prezesa Narodowego Banku Polskiego przeszto bez wigkszego
rynkowego echa. Wynika to z faktu dtugotrwatosci procedury, zawitosci prawnych, jak
rowniez deklaracji, iz A.Glapinski nie zamierza ustepowac ze stanowiska, co oznacza
utrzymanie obecnego status quo. Ztoty pozostaje mocny sita swoich fundamentéw. Na
krajowym rynku dtugu wydarzeniem dnia byt przetarg sprzedazy, na ktorym Ministerstwo
Finansow sprzedato obligacje serii OK0426, PS0729, WZ1129, DS1030, DS1033 za tacznie
7,0 mld PLN tj. maksymalna pule podazy, przy popycie 8,6 mld PLN. Na przetargu
uzupetniajacym resort pozyskat dodatkowe 0,304 mld PLN.

Rynki zagraniczne

Wtorek przyniost nieskuteczng préba wyniesienia eurodolara powyzej 1,0865. Finalnie
kurs EUR/USD zakonczyt dzien w okolicy jego rozpoczecia tj. 14-dniowej Sredniej
1,0839. Brak impulsow po stronie fundamentalnej i jednoczesny neutralny charakter
wskazan technicznych decyduje o spokoju gtéwnej pary walutowej Swiata.
Zdecydowanie ciekawszy przebieg miaty zmiany pary EUR/CHF, ktéra wybita sie powyzej
poziomu 0,98 i siegneta maksimum z lipca ubiegtego roku. Frank szwajcarski od poczatku
roku tanieje w relacji do euro, co wiazemy zaréwno z wymowa grudniowego, jak i
zakonczonego niedawno marcowego posiedzenia banku centralnego Szwajcarii.
Przypomnijmy, iz SNB zdecydowat na nim o premierowej obnizce stop procentowych w
cyklu tagodzenia monetarnego. Spokojem emanowaty wczoraj obligacje rynkow
bazowych. Dochodowos¢ 10-latki USA wyniosta 4,26%, podczas gdy analogiczny papier
niemiecki poruszat sie wokot 2,36%.
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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 Zamowienia na dobra trwatego |, Luty -6.9% 1.4% 1.1%
uzytku m/m

iy DEEVER U SEIEINTE SED Wegry  Marzec 9.00% 8.25% 8.25%
procentowych

15:00 Indeks Conference Board USA Marzec 104.8 104.7 106.9

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 &Tﬁ;ﬁl&;ﬁiﬂek 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 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$é jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



