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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 14:15 poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego odnosnie
+48 22 598 22 38 do polityki pienieznej w strefie euro. Spodziewamy sie, zgodnie z powszechnymi

oczekiwaniami, ze stopy procentowe banku pozostang na dotychczasowym
Andrzej Kaminski poziomie. Sadzimy ponadto, ze narracja Rady Prezesow EBC rowniez nie ulegnie
Ekonomista zmianie. Prezesi czekaja na kolejne dane, zwtaszcza te dotyczace dynamiki
+48 22 598 20 10 wynagrodzen, gdyz nadal obawiaja sie o przetozenie rosnacych kosztow pracy na

inflacje. Obawy te w znacznym stopniu uzasadnia inflacja cen ustug, ktéra pomimo
Mateusz Sutowicz spadkow catosciowego indeksu HICP, pozostaje od 5 miesiecy stabilna na 4,0% r/r,
Analityk rynkow finansowych a wiec dwukrotnie przekracza cel inflacyjny EBC. Argumentem dla braku zmian
+48 22 598 22 36 stop procentowych s takze dane o koniunkturze, ktére daja komfort Prezesom w

oczekiwaniu na informacje o ptacach. W szczegoélnosci ztozony indeks PMI
obrazujacy tacznie nastroje w ustugach i w przemysle po raz pierwszy od niemal
roku przewyzszyt poziom 50,0 pkt oddzielajacy ozywienie od spowolnienia oraz

Kursy walut A% A e L
wydaje sie, ze trend poprawy aktywnosci, zwtaszcza w ustugach, bedzie sie
EUR/PLN 4,2653 0,1% utrzymywat. Nie zmieniaja sie zatem nasze jak i rynkowe oczekiwania, ze do
USD/PLN 3.9676 1.3% pierwszej obnizki stop proc. w tym cyklu dojdzie w strefie euro w czerwcu. Wedtug
’ ’ wyceny rynkowej do konca roku EBC obetnie stopy o ok. 100 pkt baz.
CHF/PLN 4,3495 0,2%
EUR/USD 1,0750  -1,2% Wydarzenia i komentarze
® US: Inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych w marcu przewyzszyta oczekiwania.
PP o Indeks CPI wynidst 3,5% r/r wobec 3,2% r/r miesiac wczesniej i konsensusu prognoz
Rynek Pieniezny *) & bps wynoszacego 3,4% r/r. Oznacza to, ze inflacja CPI srednio w 1Q 2024 nie byta
WIBOR 1M 5,83 -1 nizsza niz w 4Q 2024. Co wiecej, w ujeciu m/m inflacja CPl wyniosta w marcu 0,4%
WIBOR 3M 5,87 0 m/m i srednio w 1Q 2024 byta wyzsza niz kwartat wczesniej. Wyzsze od oczekiwan
okazaty sie rowniez dane o inflacji bazowej, tj. CPl bez cen zywnosci i energii.
Wyniost on 3,8% r/r, podobnie jak w lutym. Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze
Obligacje PL (%) A bps inflacja cen ustug wzrosta w marcu do 5,4% r/r z 5,2% r/r miesiac wczesniej. Tym
samym inflacja cen ustug w catosci 1Q 2024 (5,3% r/r) byta tylko o 0,1 pkt proc.
ZY 525 5 nizsza niz kwartat wczesniej. Dane te pokazuja, ze inflacja w Stanach
5Y 5,50 5 Zjednoczonych nie jest jeszcze pod kontrola. Fed bedzie zatem kontynuowat
10Y 561 5 polityke wait-and-see, zgodnie ze swoja wczesniejsza komunikacja. Wczoraj
’ wieczorem poznaliSmy tez protokét z ostatniego posiedzenia Fed w marcu.
Zawarto w nim nastepujacy fragment: ,nie bytoby wtasciwym obnizenie stop
RS PLN %) A bps procentowych, dopoki cztonkowie Fed nie zyskaja wigkszej pewnosci, ze inflacja

trwale zmierza w strone 2,0%”. Dane za marzec tej pewnosci nie daja. Po danych
2Y 5,56 5 inflacyjnych za marzec rynki finansowe zmienity swoje oczekiwania dotyczace
5y 517 3 Sciezki stop procentowych w US,f\. Przesunety one wycene pierwszej obnizki z

’ czerwca na posiedzenie we wrzesniu. Ponadto rynki spodziewaja si¢ tacznie juz
10Y 5,25 14 tylko dwoch obnizek stop w tym roku. Przy czym wczesniej podzielaty oczekiwania
cztonkow Fed, wedtug ktorych w tym roku miato dojs¢ do 3 ciec stop. Naszym
zdaniem scenariusza Fed nie nalezy catkowicie skreslaé, z tym ze do pierwszych

Obligacje bazowe (%) A bps obnizek rzeczywiécie moze dojé¢ dopiero w Il pot. tego roku.
DE 10Y 2,43 4 . vy
us 10Y 4,49 11 Rynk] na dZ]S
Rynek finansowy pozostaje pod wptywem wczorajszych danych inflacyjnych z USA,
ktore skutkowaty ograniczeniem oczekiwanej przez inwestorow skali cie¢ stop
Gietdy pkt. A% procentowych w tym roku do 50 pkt. baz. W efekcie dolar zyskuje a obligacje
WIG 83878.8 0.2 amerykanskie tracg na wartosci. Dzi$ natomiast zrodtem mozliwej zmiennosci bedzie
’ ’ wynik posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Konsensus zgodnie zaktada
S&P 500 5209,9 0,1 stabilizacje stdp procentowych. Najistotniejsze beda jednak potencjalne sygnaty
Nikkei 225 39581,8 -0,5 rozpoczecia ciecia kosztu pieniadza podczas kolejnych posiedzen EBC (czerwiec).
Zrodto: LSEG Datastream Ztoty zas pozostaje odporny na globalne turbulencje i oscyluje wokot poziomu 4,2650.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B bank Makro i rynek W komentarz dzienny W str. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

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
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Publikacja amerykanskiej inflacji byta bez watpienia najwazniejszym momentem
wczorajszego dnia na rynkach finansowych. Rynkowy konsensus zaktadat przyspieszenie
rocznej dynamiki CPI jednak finalnie okazata sie ona nieco wyzsza niz oczekiwania. W
efekcie nastapito dalsze studzenie prawdopodobienstwa ciec stop procentowych w USA
w tym roku. Rynkowa konsekwencja byt powrot do umocnienia dolara i nieco wyzsze
rentownosci obligacji amerykanskich. Taki scenariusz byt jednoczesnie niekorzystny dla
wartosci ztotego, ktory ostabit sie i w relacji do euro powrdcit do poziomu 4,27. W
dalszym ciagu jednak polska waluta pozostawata zblizona do 4-letniego maksimum
swojej wartosci w relacji do euro. Na krajowym rynku dtugu konsekwencja wspomnianej
publikacji z USA byt wzrost dochodowosci jako kopiowanie ruchéw rynkéw bazowych. W
efekcie rentownos¢ 10-latki wzrosta o 5 pkt. baz. do 5,60%. Wydarzeniem dnia na rynku
pierwotnym obligacji byt natomiast przetarg sprzedazy dtugu. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami resort finansow uplasowat maksymalna pule podazy tj. 7 mld PLN w
postaci serii OK0426, PS0729, WZ1129, DS0432, DS1034. Popyt siegnat zas poziomu 9,8
mld PLN.

Rynki zagraniczne

Nieznacznie wyzsza od oczekiwan inflacja CPl, jak rowniez bazowa zadecydowaty o
silnym umocnieniu dolara na miedzynarodowych rynkach. Byta to reakcja na kolejne w
ostatnim czasie ostudzenie rynkowego prawdopodobienstwa ciec¢ stép procentowych w
USA w tym roku. Obecnie rynkowy scenariusz 50 pkt. baz. obnizki kosztu pienigdza w
2024 roku jest mniej agresywny niz oficjalne prognozy cztonkéw Fed z marca (75 pkt.
baz. ciecia). W rezultacie kurs EUR/USD obnizyt sie od momentu publikacji danych
inflacyjnych o cent tj. do 1,0750. Z kolei rentowno$¢ obligacji amerykanskich wzrosta
do niemal 4,50% - w przypadku 10-letniego dtugu USA - i byta najwyzsza od listopada
ubiegtego roku.
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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 Protokét 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% 2.0% 1.9%
14:00 zgztttzlgtﬁrfezggosiedzenia banku Wegry Marzec
14:30 Inflacja CPI r/r USA Marzec 3.2% 3.5% 3.4%
14:30 Inflacja bazowa r/r USA Marzec 3.8% 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 obrotéw
biezacych (EUR)
Indeks uniwersytetu Michigan
wst.

14:00 Polska Luty 1179m 780m -60m

16:00 USA Kwiecien 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 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.



