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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ konczy sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Decyzje co do stop
+48 22 598 22 38 procentowych poznamy zapewne popotudniu. Spodziewamy sie, zgodnie z

konsensusem ekonomistow i oczekiwaniami rynkow finansowych utrzymania
Andrzej Kaminski dotychczasowego poziomu stop procentowych NBP. Stopa referencyjna pozostanie
Ekonomista zatem siodmy miesiac z rzedu na poziomie 5,75%. Nie spodziewamy sie, aby spadek
+48 22 598 20 10 inflacji CPI do 1,9% r/r w marcu miat wptyw na komunikacje Rady, ktéra podkresla

niepewnos¢ co do Sciezki inflacji w przysztosci w zwiazku z czynnikami
Mateusz Sutowicz regulacyjnymi. Marzec to dotek inflacji w tym roku, a od kwietnia bedzie ona juz
Analityk rynkéw finansowych wyzsza. Co wiecej inflacja bazowa nadal przewyzsza cel inflacyjny, a w ujeciu
+48 22 598 22 36 m/m nie stabnie w ostatnich miesiacach. W takich warunkach Rada bedzie

podkreslata koniecznos¢ stabilizowania stop procentowych, co powinno znalez¢
swoje echo na konferencji prezesa NBP A.Glapinskiego zaplanowanej na jutro na
godz. 15:00.

Kursy walut A%
N ® EZ: 0 godz. 10:00 poznamy finalne wyliczenie indeksu PMI dla ustug w strefie euro
EUR/PLN 4,2925 0,1% w marcu. Wedtug wstepnych danych wskaznik ten wyniést 51,1 pkt wobec 50,2 pkt
USD/PLN 3,9663 -0,7% miesiac wczesniej. Ozywienie w najwiekszym sektorze tej gospodarki stopniowo
CHF/PLN 43812 -0,4% przyspiesza.
EUR/USD 10822 0.7% ® EZ: O godz. 13:30 opublikowany zostanie natomiast protokoét z posiedzenia Rady
’ ’ Prezesow Europejskiego Banku Centralnego, ktore miato miejsce 7 marca br.
Forward-guidance EBC pozostaje jasny (tzn. wysokie prawdopodobienstwo
Rvnek Pienies % Ab pieryvszej obnizki stop proc. w czerwcu), a wiec dokument ten nie powinien raczej
ynex Menlezny %) ps mie¢ wptywu na oczekiwania co do polityki EBC.
WIBOR 1M 5,81 -2 o
WIBOR 3M 5,88 5 Wydarzenia i komentarze
® EZ: Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w marcu wg wstepnych danych 2,4% r/r
s wobec 2,6% r/r miesiagc wczesniej. Dane okazaty sie nizsze niz konsensus prognoz,
Obligacje PL ) A bps ktory wynosit 2,6% r/r. ROwniez nieznacznie nizszy niz oczekiwano okazaty sie dane
2Y 5,20 -1 o bazowej inflacji HICP, ktora obnizyta sie do 2,9% r/r z 3,1% r/r w lutym.
5y 5,37 3 Dodatkowo struktura wskazuje na podobne wnioski jak przed miesigcem, tj. dalsza
1oy 5 48 3 dezinflacja w cenach towardw, a inflacja cen ustug piaty miesiac z rzedu wyniosta

4,0% r/r, a wiec dwukrotnosc celu inflacyjnego Europejskiego Banku Centralnego.
Naszym zdaniem jednak uporczywie wysoka inflacja cen ustug nie odwiedzie Rady
Prezesow EBC od rozpoczecia cigc stop procentowych w czerwcu br. Obecnie rynki
IRS PLN (%) A bps finansowe wyceniaja, ze do kofca roku 2024 EBC obetnie stopy 4 razy po 25 pkt
baz, co oznacza, ze stopa depozytowa wynositaby 3,00% wobec 4,00% obecnie.

2Y 5,45 0
5y 5 06 2 ® US: Indeks ISM dla ustug w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie w marcu do 51,4 pkt
’ z 52,6 pkt w lutym, przy czym konsensus wskazywat na niewielki wzrost (52,7 pkt).
0¥ 5,14 2 Do spadku indeksu w marcu przyczynit sie wolniejszy wzrost nowych zamoéwien,
ale takze cen. Subindeks cen ustug wyniost 53,4 pkt, co jest najnizsza wartoscia
.. od wybuchu pandemii. Badanie ISM w sektorze ustug USA jest zgodne z prognozami
Obligacje bazowe (%) A bps wolniejszego wzrostu PKB w 1Q 2024 niz kwartat wczesniej oraz stabnacej presji
DE 10Y 2,40 0 cenowej. Dane sa dobre dla cztonkow Fed, ktorzy spodziewaja sie obnizek stop
US 10Y 4,39 0 proc. w tym roku tacznie o 75 pkt baz.
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% Mimo, iz koniec posiedzenia Rady Polityki Pienigznej jest najwazniejszym krajowym
WIG 82863,2 0,0 momentem dzisiejszego dnia, to nie oczekujemy przetozenia decyzji o utrzymaniu
S&P 500 52115 0.1 stop procentowych na polskie aktywa. Ztoty pozostaje ponizej poziomu 4,30 za EUR,
’ ’ a szansy na nieznaczne pogtebienie znizki upatrujemy w zwyzce eurodolara jako
Nikkei 225 39773,1 0,8 reakcji na wczorajsze wypowiedzi prezesa Fed. Mimo, iz J.Powell stwierdzit, ze
7rédto: LSEG Datastream Rezerwa Federalna poczeka na sygnaty przemawiajace za obnizka stop procentowych,
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna to zaznaczyt jednoczesnie, iz dojdzie do nich w tym roku.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN stopniowo przyzwyczaja nas do swojej obecnosci skoncentrowanej wokot
poziomu 4,2950. Jednoczesnie wycena ztotego pozostaje mato zmienna - zakres wahan
polskiej waluty w relacji do euro w zasadzie nieznacznie przekracza grosz. Co ciekawe,
biezace stabilizacja ztotego odbywa sie przy dos¢ sporych zmianach eurodolara (i to w
obu kierunkach). Podtrzymujemy swoje nastawienie, ze o ile fundamenty przemawiaja
za polska waluta, to nie ma na ten moment istotnego czynnika mogacego nasili¢ trend
umocnienia ztotego. Sroda na krajowym rynku dtugu przyniosta wyrazne uspokojenie
nastrojow. Zmiany dochodowosci polskich obligacji wzdtuz catej krzywej byty
niewielkie. Byta to zastuga nagtego uspokojenia wyceny obligacji bazowych, ktére w
ostatnich dniach ulegaty dynamicznym zmianom.

Rynki zagraniczne

Za nami druga juz z rzedu sesja wzrostowa na rynku eurodolara. Kurs EUR/USD, po tym
jak w poprzednich dniach ,,udeptywat” poziom 1,0730, rozpoczat nieco ponad centowy
marsz docierajac do 200-dniowej $redniej ruchomej (1,0817). Po stronie kalendarium
danych najwieksza niespodzianka wczorajszego dnia byt nizszy od konsensusu odczyt
inflacji HICP w strefie euro. Nie byt to jednak argument za wczorajsza zwyzka
eurodolara. Ta rozpoczeta sie w drugiej potowie dnia i dobrze korespondowata z
wyzszym od oczekiwan odczytem ADP ze Standw Zjednoczonych, czy stabszym indeksem
ISM w amerykanskich ustugach. Jednoczesnie wczoraj wyraznemu uspokojeniu ulegta
wycena obligacji na rynkach bazowych. Przypomnijmy jednak, iz dochodowosc
amerykanskiej 10-latki jest na najwyzszym poziomie od listopada ubiegtego roku
(4,39%).
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 29 marca

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Marzec 2.8% 2.4%
Poniedziatek 01 kwietnia
Dzien wolny od pracy Polska Luty
15:45 PMI w przemysle USA Marzec 52.2 51.9 52.5
16:00 ISM w przemysle USA Marzec 47.8 50.3 48.4
Wtorek 02 kwietnia

09:00 PMI w przemysle Polska Marzec 47.9 48.0 47.9 48.2
09:55 PMI w przemysle Niemcy Marzec 42.5 41.9 41.6
10:00 PMI w przemysle EZ Marzec 46.5 46.1 45.7
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Marzec 2.5% 2.2% 2.2%
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Luty 8.86m 8.76m 8.74m
16:00 Zamowienia na dobra trwatego USA Luty -6.9% 1.3% 1.4%

uzytku m/m fin.
Sroda 03 kwietnia

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Marzec 2.6% 2.4% 2.6%
14:15 Raport ADP USA Marzec 155k 184k 148k
15:45 PMI dla ustug fin. USA Marzec 52.3 51.7 51.7
16:00 ISM dla ustug USA Marzec 52.6 51.4 52.6

Czwartek 04 kwietnia

Decyzja w sprawie stop

Polska Kwiecien 5.75% 5.75% 5.75%
procentowych
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Marzec 48.3 49.8
10:00 PMI w ustugach EZ Marzec 50.2 51.1
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Luty -8.6% -8.6%
13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Marzec
13:30 Wnioski o zasitek dla USA 29 marca 210k 214k
bezrobotnych

Piatek 05 kwietnia

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Marzec 275k 200k
14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 3.9% 3.9%
15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Kwiecien

10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -10.5 -10.0
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Marzec

Zrodto: 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 kompletnos¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



