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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje szybki szacunek
+48 22 598 22 38 inflacji CPI za marzec. Wedtug nas wskaznik CPI obnizyt sie w marcu do 2,2% r/r z

2,8% r/r w lutym, tj. do poziomu najnizszego od niemal pieciu lat. Spada bowiem
Andrzej Kaminski inflacja cen zywnosci, a w przypadku cen nosnikow energii i paliw utrzymuje sie
Ekonomista deflacja. Obniza sie tez inflacja bazowa, jednak pozostaje ona znacznie powyzej
+48 22 598 20 10 ogolnego wskaznika CPI. Wysoka uporczywosc widac szczeg6lnie w cenach ustug.

Powrot inflacji do celu NBP jest przejsciowy i inflacja CPl wzrosnie juz w kwietniu,
Mateusz Sutowicz ze wzgledu na przywrdcenie 5% stawki VAT na podstawowa zywnos¢. Wyrazniejszy
Analityk rynkéw finansowych wzrost inflacji nastapi natomiast w Il pot. roku, ze wzgledu na wycofanie sie z
+48 22 598 22 36 zamrozenia cen energii. Trwaty powroét inflacji, szczeg6lnie inflacji bazowej, do

celu NBP pozostaje odlegta perspektywa.

® US: O godz. 13:30 poznamy raport o dochodach i wydatkach Amerykanow, ktory
Kursy walut A% obejmowat bedzie prawdopodobnie najwazniejsze dane tego tygodnia z rynkow
bazowych: tj. inflacje PCE w lutym. Jest to preferowana przez Fed miara dynamiki

EUR/PLN 4,3070 -0,3% cen konsumenta. Wedtug konsensusu prognoz inflacja PCE wyniesie 2,4% r/r,
USD/PLN 3,9827 -0,2% podobnie jak w styczniu. Wskaznik bazowy ma natomiast ustabilizowac sie na 2,8%
CHF/PLN 4.4159 0.3% r/r. Dane przewyzszaja cel inflacyjny Fed i powinny by¢ zgodne z brakiem zmian
’ ’ stop procentowych Fed na nastepnym posiedzeniu w maju.
EUR/USD 1,0811 0,0%
Wydarzenia i komentarze

Rynek Pieniezny (%) A bps B PL: P.Hening-Kloska z Ministerstwa Klimatu i Srodowiska powiedziata, ze po
WIBOR 1M 5 85 3 Swietach wielkanocnych na posiedzenie rzadu trafi pakiet ustaw zwiazany miedzy

innymi z cenami energii elektrycznej dla gospodarstw odmowych, matych i
WIBOR 3M 5,87 2 $rednich firm oraz tzw. odbiorcéw wrazliwych. Informacje P.Hening-Kloski
wskazuja, zZe rzad planuje przywrdcenie od lipca br. obowiazywania cen energii
elektrycznej zgodnych z taryfami Urzedu Regulacji Energetyki, przy jednoczesnym
Obligacje PL (%) A bps obnizeniu owych taryf. Ponadto MKiS postuluje wprowadzenie tzw. bonu
2y 5,22 6 energetycznego dla gospodarstw domowych o najnizszych dochodach. Gdyby plany

te zmaterializowaty sige to inflacja CPl w lipcu znaczaco wzrostaby, aczkolwiek w
5Y 5,34 -6 mniejszej skali niz pokazywat jeden z zestawow prognoz z marcowej projekcji
10Y 5,43 -7 Narodowego Banku Polskiego. Wedtug niego w 4Q 2024 wskaznik CPl mogtby
siegna¢ nawet 8,4% r/r zaktadajac obecny poziom taryf. Przywrocenie taryf
oznacza jednak wysoka baze odniesienia i silny spadek inflacji CPl w 2 pot. 2025

IRS PLN (%) A bps r., mozliwe, ze nawet ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5% r/r). Informacje te

naszym zdaniem oznaczaja stabilizacje stop procentowych niemal przez cata Il pot.
2Y 5,41 -8 2024 r. Pod koniec br. moze znalez¢ sie przestrzen do niewielkiej obnizki stop
5Y 4,93 -9 procentowych, aczkolwiek jest ona niepewna. Prace nad pakietem ustaw maja

10y 4,96 10 zakonczyc sie w Sejmie w maju.

B US: W koncowym wyliczeniu wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych w 4Q 2023

wyniost 3,4% kw/kw (SAAR), co oznacza rewizje o 0,2 pkt proc. w gore wzgledem
Obligacje bazowe (%) A bps poprzedniego wyliczenia. Oznacza to, Zze wzrost gospodarki amerykanskiej w 4Q
2023 byt mocny. Wedtug modelu oddziatu Fed w Atlancie w 1Q 2024 PKB w USA

DE10Y 2,30 0 wzrosnie juz w mniejszej skali bo 0 2,1% kw/kw (SAAR), co i tak jest wielkoscia
us 10y 4,21 -2 zblizona do $redniej wieloletniej.
Rynki na dzis

Gietdy pkt. A%

Koniec miesiaca na rynkach finansowych zapowiada sie spokojnie. Dolar prdbuje
WIG 82745,6 1,5 umocnienia jednak czyni to w sposob spokojny. Nie spodziewamy sie dzi$ ponadto
S&P 500 5254,4 0,1 wiekszych zmian wartosci polskiej waluty, ktdra - w relacji do euro - konsekwentnie
Nikkei 225 40369,4 0,5 oscyluje wokot poziomu 4,31. Ciekawostka z rynku dtugu bedzie informacja

Ministerstwa Finansow dotyczaca planu podazy obligacji na drugi kwartat. Liczymy na
zmniejszenie podazy w stosunku do pierwszych miesiecy tego roku, co powinno nieco
wspierac trend spadku dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych.

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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Zrodto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Za nami kolejna juz sesja w trakcie ktorej kurs EUR/PLN porusza sie anemicznym rytmem
wokot poziomu 4,31. Wciaz dominuje oczekiwanie na nowe impulsy, ktorych jak
wskazywalisSmy jz w poniedziatek, w tym tygodniu sie nie spodziewamy. Tym bardziej,
iz na wielu rozwinietych rynkach wczorajsza sesja byta ostatnia tego tygodnia. W efekcie
marazm utrzymuje sie na wycenie ztotego. Wczoraj przejsciowo kurs USD/PLN wzrost co
prawda powyzej poziomu 4,00 jednak byt to ruch jedynie krotkotrwaty. Ponownie nieco
wiecej emocji towarzyszyto wycenie polskich obligacji skarbowych. Dochodowos¢ 10-
latki krajowej znizkowata o 7 pkt. baz. (w catym tygodniu juz o 15 pkt. baz.) obnizajac
sie do poziomu 5,43%. Wsparciem w trendzie znizki - cho¢ juz mniejszym niz w
poprzednich dniach - byty zmiany rynkow bazowych. W naszej ocenie ruch spadku
dochodowosci  polskich  skarbowych papierow wartosciowych jest spojny z
prawdopodobnie mniejsza podaza obligacji w drugim kwartale (dzi$ resort finansow
przedstawi informacje na ten temat) oraz wciaz wysoka nadptynnoscia sektora
bankowego.

Rynki zagraniczne

Proby okoto potcentowego umocnienia dolara wobec euro - a wiec do istotnej
technicznie bariery 1,0780 - spetzty na niczym. W drugiej potowie dnia kurs EUR/USD
odrobit poczatkowe spadki i powrdcit w okolice otwarcia. Euro tracito natomiast na
wartosci przez catos$¢ dnia wzgledem szwajcarskiego ranka. Kurs EUR/CHF obnizyt sie do
0,9750 jednak zauwazyc¢ nalezy, iz notawania zawrocity z najwyzszego poziomu od lipca
ubiegtego roku. Na rynku obligacji bazowych czwartek uptynat spokojnie. Spore zmiany
dochodowosci widoczne w dniach poprzednich wyraznie zmalaty. W efekcie wczorajsza
sesje niemiecka 10-latka zakonczyta na poziomie 2,40% a analogiczny papier Stanow
Zjednoczonych na 4,21%.
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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 5;‘)’2%‘:3}?} ) G R ey Luty -6.9% 1.4% 1.1%
14:00 gfgg’ezgi‘o"xcp;aw"e stop Wegry  Marzec 9.00% 8.25% 8.25%
15:00 Indeks Conference Board USA Marzec 104.8 104.7 106.9
11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Marzec 95.5 96.3 96.1
09:55 Stopa bezrobocia Niemcy  Marzec 5.9% 5.9%
13:30 PKB fin. USA 4Q 4.9% 3.4% 3.2%
13:30 ‘t’:’enz"f;"tjlfnﬁ“ek dla USA 22 marca 212k 210k 214k
15:00 Raport uniwersytetu Michigan g5 Marzec 76.9 79.4 76.5
15:00 OCzekiwania inflacyjne USA Marzec 2.9 2.8 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 roznych 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.



