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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$s o godz. 14:30 poznamy dane o inflacji CPI w USA w marcu. Wedtug
+48 22 598 22 38 konsensusu prognoz wskaznik headline wzrost do 3,4% r/r z 3,2% r/r w lutym,

wsparty wzrostami inflacji cen paliw. W przypadku bazowego wskaznika CPI
Andrzej Kaminski oczekuje sie spadku do 3,7% r/r z 3,8% r/r w lutym. Dane te beda interesujace
Ekonomista gtownie z punktu widzenia inflacji cen ustug, ktéra jest uporczywie wysoka i
+48 22 598 20 10 znaczaco przekracza cel inflacyjny Fed. Wydaje sie nam, ze bez dowodow o

trwatej dezinflacji cen ustug Rezerwa Federalna nie zdecyduje sie na poczatek
Mateusz Sutowicz obnizek stop procentowych. Dane te sa tym bardziej istotne, ze po lepszych danych
Analityk rynkow finansowych z rynku pracy rynki finansowe nie sa juz tak silnie przekonane, ze do pierwszej
+48 22 598 22 36 obnizki stép procentowych dojdzie w czerwcu przesuwajac oczekiwania na kolejne

posiedzenie pod koniec lipca. Rynek pracy i inflacja w USA na poczatku roku
zaskakuja w gore i pojawiaja sie gtosy, np. cztonkéw Fed R.Bostic, N.Kashkari, ze
Fed w tym roku moze w ogole nie obnizy¢ stop procentowych. O godz. 20:00

Kursy walut A% - . . - - ; . S
poznamy natomiast protokot z ostatniego posiedzenia Fed, ktore miato miejsce w
EUR/PLN 4,2597 -0,4% marcu. Nie wydaje nam sie, aby znalazty sie tam informacje dostarczajace nowe
USD/PLN 3,9148 -0,9% paliwo do biezacej dyskusji o polityce pienieznej w USA.
CHF/PLN 43397 -0,4% Wydarzenia i komentarze
EUR/USD 1,0881 0,5% » ] ]
® US: Indeks nastrojow matych firm w Stanach Zjednoczonych spadt w marcu do 88,5
pkt z 89,4 pkt miesiac wczesniej, tj. do najnizszej wartosci od ponad 11 lat. Na
Rynek Pieniezny (%) A bps ogot nie komentujemy tego wskaznika. Tym razem zwracamy na niego uwage. Po
pierwsze wskaznik ten, z wyjatkiem jednego miesiaca, jest w trendzie spadkowym
WIBOR 1M 5,84 0 od ponad pdl roku, oddalajac sie od sredniej wieloletniej. Po drugie, istotna czesé
WIBOR 3M 5,87 1 ankietowanych firm (badanie dotyczy ok. 600 przedsigbiorstw), wskazata inflacje

jako gtowny problem ich dziatalnosci. Informacja ta jest ciekawa, gdyz jest to juz
kolejny element podkreslajacy problem uporczywosci inflacji w Stanach
Obligacje PL (%) A bps Zjednoczonych. Obawy o wieksza trudnosc z opanowaniem inflacji wptywaja rynki
finansowe, ktore odsuwaja w przysztosc termin oczekiwanej pierwszej obnizki stop
procentowych Fed.

2Y 5,20 -2

5Y 5,45 -2 ® PL: Rzad przyjat program "Aktywny rodzic". Jego celem jest aktywizowanie
10Y 5,56 -4 zawodowe rodzicow po okresie 12 miesiecy od urodzenia dziecka do 35 miesigca
zycia. Koszt programu rzad szacuje na 8,9 mld PLN rocznie.

IRS PLN %)  Abps Rynki na dzis

2Y 5,50 2 Publikacja amerykanskiej inflacji jest bez watpienia najwazniejszym momentem
5y 5.04 3 dzisiejszego dnia na rynkach finansowych. Rynkowy konsensus zaktada przyspieszenie
’ rocznej dynamiki CPI, co - zwtaszcza w przypadku wyzszego od oczekiwan odczytu -

10Y 5,11 -5 mogtoby wptywac na dalsze studzenie prawdopodobienstwa ciec stop procentowych
w USA w tym roku. Rynkowa konsekwencja bytby powrét do umocnienia dolara i nieco

wyzsze rentownosci obligacji amerykanskich. Taki scenariusz bytby niekorzystny dla

Obligacje bazowe (%) A bps wartosci ztotego, ktoéry oscyluje wokdt poziomu 4,27. Ostatnie tygodnie to jednak

DE 10Y 2,39 -7 wyrazne rozluznienie korelacji polskiej waluty z eurodolarem. Na krajowym rynku
dtugu wydarzeniem dnia bedzie przetarg obligacji skarbowych. W naszej ocenie -

us 10Y 4,39 -7 . - L. O - . -
zwazywszy na solidnag nadptynnosc sektora bankowego - Ministerstwo Finansow nie
powinno miec problemow z uplasowaniem catej puli podazy.

Gietdy pkt. A%

WIG 83705,2 -1,1

S&P 500 5209,9 0,1

Nikkei 225 39581,8 -0,5

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

Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: LSEG Datastream

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream

Ceny surowcow [USD]
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa o$)

Zrédto: LSEG Datastream

Rynek krajowy

Tak jak zaktadaliSmy w poniedziatkowych wpisach ztoty dysponuje potencjatem do
kontynuacji umocnienia mimo, iz notowania EUR/PLN na starcie tygodnia poruszaty sie
minimalnie ponizej poziomu 4,28, tj. 4-letniego dotka. Wczoraj natomiast kurs EUR/PLN
zadomawiat sie w okolicy 4,26 a momentami nieco nizej. Niezmiennie w naszej ocenie
wsparciem dla polskiej waluty pozostaja przede wszystkim czynniki lokalne. Za
podstawowe uznajemy gotowos¢ wiekszosci cztonkéw Rady Polityki Pienieznej do
stabilizacji stop procentowych w Polsce w 2024 r. stojaca w kontrze do rynkowych
oczekiwan zaktadajacych bliskie ciecia kosztu pieniadza w strefie euro (carry trade).
Istotnym elementem jest takze niedawne odblokowanie europejskich funduszy, czego
finatem bedzie planowana na przyszty poniedziatek wyptata pierwszej z transz z
Krajowego Planu Odbudowy. Mimo, iz srednioterminowo wciaz jestesmy optymistycznie
nastawieni do ztotego to w krdtkim terminie uwazamy, ze przestrzen do aprecjacji
polskiej waluty wygasa w okolicy 4,26. Wtorek na krajowym rynku dtugu to dalszy ciag
kopiowania ruchow rynkéw bazowych, tym razem spadku rentownosci. Byty one jednak
nieco mniejsze w wykonaniu polskiego dtugu niz np. obligacji USA, czy Niemiec, co
utozsamiamy z zaplanowanym na dzi$ przetargiem sprzedazy obligacji.

Rynki zagraniczne

Mimo drugiego z rzedu dnia wzrostow eurodolara kurs EUR/USD pozostaje zblizony do
200-dniowej Sredniej ruchomej (1,0818) odchylajac sie w dalszym ciagu o okoto cent.
Dominuje wyczekiwanie na nowe impulsy, ktorymi w tym tygodniu beda dane inflacyjne
z USA i posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Do czasu tych rozstrzygniec
eurodolar w naszej ocenie pozostawac¢ bedzie we wglednym marazmie. Ciekawiej
prezentowaty sie natomiast wczorajsze zmiany obligacji rynkéw bazowych, gdzie
dochodowos¢ obligacji wyraznie znizkowata. W przypadku Bunda i 10-latki USA byto to
zgodne 7 pkt. baz. odpowiednio do poziomu 2,39% i 4,39%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 05 kwietnia

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Marzec 275k 303k 200k

14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 3.9% 3.8% 3.9%
Poniedziatek 08 kwietnia

10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -10.5 -10.0

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Marzec

Wtorek 09 kwietnia

Brak istotnych publikacji

Sroda 10 kwietnia

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Kwiecier

skarbowych
09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Marzec 2.0% 1.9%
14:00 Egztt(:;:ﬁ:ezggosiedzenia banku Wegry Marzec
14:30 Inflacja CPI r/r USA Marzec 3.2% 3.4%
14:30 Inflacja bazowa r/r USA Marzec 3.8% 3.7%
20:00 Protokot z posiedzenia FOMC USA Marzec

Czwartek 11 kwietnia
Decyzja w sprawie stép

14:15 EZ Kwiecien 4.00% 4.00% 4.00%
procentowych (st.depozytowa)

14:30 Inflacja PPl r/r USA Marzec 1.6% 2.3%

14:30 V/nioski o zasitek dla USA 05 kwietnia 221k 215k
bezrobotnych

14:45 Konferencja po posiedzeniu EBC EZ Kwiecien

Piatek 12 kwietnia
Saldo rachunku obrotow

14:00 biezacych (EUR) Polska Luty 1179m 780m -60m
16:00 ::I‘fteks uniwersytetu Michigan ¢, Kwiecief 79.4 79.0

Poniedziatek 15 kwietnia

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Marzec 2.8% 1.9%
11:00 Produkcja przemystowa r/r WDA EZ Marzec -6.7%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Marzec 0.6%

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



