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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ rano poznamy wstepne dane inflacyjne za marzec z duzych gospodarek
+48 22 598 22 38 strefy euro - z Francji (godz. 08:45) i Hiszpanii (godz. 09:00). Dla Francji konsensus
prognoz wskazuje na wzrost wskaznika HICP do 1,1% r/r z 0,9% r/r w lutym a dla
Andrzej Kaminski Hiszpanii oczekuje sie spadku indeksu CPI do 2,7% r/r z 3,0% r/r miesiac wczesniej.
Ekonomista Realizacja tych prognoz nie budzitaby obaw o nasilenie presji inflacyjnej w strefie
+48 22 598 20 10 euro i tym samym nie wptywata znaczaco na rynki finansowe. Przypisuja one ok.
80% prawdopodobienstwo scenariuszowi obnizki o 25 pkt baz. stop procentowych
Mateusz Sutowicz przez Europejski Bank Centralny na posiedzeniu 17 kwietnia.
Analityk rynkow finansowych ® EZ: O godz. 11:00 Komisja Europejska opublikuje wyliczenia wskaznikow
+48 22 598 22 36 koniunktury m.in. dla strefy euro. Dane te zapewne potwierdza poprawiajace sie

nastroje w unii walutowej w 1Q 2025, czemu sprzyjaja plany inwestycji militarnych
w UE oraz zapowiadane poluzowanie polityki fiskalnej w Niemczech.
Kursy walut A% ® US: W przypadku doniesien ze Standéw Zjednoczonych na pierwszy plan wysuwaja

EUR/PLN 4.1905 0.1% sie informacje dotyczace polityki gospodarczej administracji D.Trumpa. Nieco w
cieniu znajduja sie obecnie dane makroekonomiczne. Dzi$ o godz. 13:30 poznamy

USD/PLN 3.8807 0.0% raport o dochodach i wydatkach Amerykanow. Bedzie on obejmowat wyliczenie za

CHF/PLN 4.4002 0.2% luty inflacji PCE (deflator konsumpcji prywatnej), tj. preferowana przez Fed miare

EUR/USD 1.0798 0.1% zmian cen konsumpcyjnych w USA. Wedtug konsensusu prognoz indeks PCE wynies¢
ma 2,5% r/r, a wiec tyle samo co w styczniu. W przypadku bazowego wskaznika
PCE oczekuje sie wzrostu do 2,7% r/r z 2,6% r/r. Realizacja konsensusu, naszym

Rynek Pieniezny (%) A bps zdar.liem,. nie miataby_ wptywu na oczekiwania rynk?wg codo da}lszlych decyzji Fed,
gdyz wpisywatyby sie nowe prognozy amerykanskich bankieréw centralnych.

WIBOR 1M 5.86 -1 Gtownie z powodu polityki celnej D.Trumpa zrewidowali oni prognoze bazowego

WIBOR 3M 5.86 0 wskaznika PCE dla 2025 r. do 2,8% r/r z 2,5% r/r, co oznacza, ze nie widza postepu
w dezinflacji w tym roku. Obecnie inwestorzy praktycznie nie wieza w obnizke
stop procentowych przez Fed na najblizszym posiedzeniu w maju.
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S:’“gac]e PL ;/OL - b1'°s Wydarzenia i komentarze

5Y 5.47 ® US: Wedtug finalnego wyliczenia PKB w USA wzrdst w 4Q 2024 o 2,4% kw/kw (SAAR)
wobec poprzedniego szacunku wynoszacego 2,3% kw/kw. Wedtug ostatniego

N

1oy 5.84 3 wyliczenia amerykaniski PKB wzrést w 4Q 2024 0 2,3% kw/kw (SAAR). Z kolei oddziat
Fed w Atlancie szacuje, ze w 1Q 2025 PKB obnizy si¢ o 1,8% kw/kw (SAAR), do
czego przyczyniaja sie stabsze nastroje wsrdd gospodarstw domowych i firm w

IRS PLN (%) A bps wyniku niepewnosci co do skutkéw dziatan administracji D.Trumpa.

2 49 > Rynki na dzi$

5Y 4.73 3

10Y 4.96 2 Tydzien na rynkach finansowych zakonczymy interesujacymi danymi makro. Beda to

przede wszystkim odczyty inflacji z niektorych panstw strefy euro i Standw
Zjednoczonych. Fakt, iz jestesmy $wiezo po posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy
Obligacje bazowe (%) A bps Federalnej, na ktorym opublikowano najnowsze prognozy makroekonomiczne, ostabic
moze wymowe biezacych danych, a obraz notowan eurodolara nie powinien sie

DE 10Y 2.79 -1 istotnie zmieniad. Kurs EUR/USD oscyluje wokoét poziomu 1,08 i w naszej ocenie bez

us 10Y 4.38 3 nowych informacji natury geopolitycznej nie powinno sie to zmieni¢. Na doniesienia
na ten temat musimy poczekac juz na przyszty tydzien. W waskim przedziale 4,15 -
4,20 tkwi natomiast od kilku tygodni kurs EUR/PLN. Tu réwniez naszym zdaniem

Gietdy pkt. A% trudno o argumenty za wieksza zmiennoscia.

WIG 98745.2 0.2

DAX 22678.7  -0.7

S&P 500 5693.3 -0.3

Zrodto: 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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)

Rynek krajowy

Presja na ostabienie ztotego nie ustaje. Kurs EUR/PLN stopniowo przesuwa sie w
kierunku poziomu 4,20. Jest to reakcja na umacniajacego sie¢ globalnie dolara. Ten z
kolei ,korzysta” na pogorszeniu nastrojow w zwiazku z kolejna runda cet
przygotowywanych przez administracje D.Trumpa. Warto jednak zauwazyé, iz
oscylowanie pary EUR/PLN w przedziale 4,15 - 4,20 dobrze wpisuje sie w obraz notowan
ostatnich tygodni, stad powtarzajac za wczorajszym raportem nie wyciagamy
przesadnych wnioskow z wczorajszej przeceny ztotego. Dopoki nie zostanie
przekroczony poziom 4,2040 PLN za EUR dopdty - w naszej ocenie - nie ma mowy o
sygnale do dalszej wyprzedazy ztotego. Na krajowym rynku dtugu kontynuowany
wydarzeniem dnia byt ostatni z marcowym przetargow dtugu skarbowego. Ministerstwo
Finansow sprzedato obligacje serii OK0127, PS0130, WZ0330, DS0432, DS1034 i WS 0437
za tacznie 10,0 mld PLN (uzupetnione o niecaty 1 mld PLN podczas przetargu
dodatkowego), przy popycie 12,2 mld PLN, a wiec rzecz mozna standardowym poziomem
bid-to-cover z ostatnich tygodni. W naszej ocenie poziom finansowania tegorocznych
potrzeb pozyczkowych przekroczyt poziom 55%.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza sesje na rynku eurodolara zdominowata reakcja na decyzje prezydenta USA,
ktory ogtosit wprowadzenie 25% cet na import samochodow do USA i zapowiedziat dalej
idace s$rodki jesli Unia Europejska i Kanada beda wspotpracowaé, aby ,,wyrzadzi¢ szkody
gospodarcze Stanom Zjednoczonym”. Zakres ruchu eurodolara nie byt jednak znaczacy.
Niemniej jednak kurs EUR/USD obnizyt sie ponizej poziomu 1,08. W naszej ocenie
niewielki zakres ruchu wynika z faktu, iz inwestorzy maja swiadomosc, iz w przysztym
tygodniu (2 kwietnia) maja wejs¢ w zycie cta obejmujace znacznie szersza palete
towarow z Unii Europejskiej. Geopolityka rozumiana jako negocjacje dotyczace Ukrainy,
ale i globalna wojna celna pozostaje motywem wiodacym dla rynkéw finansowych.
Wczorajsze dane o tempie wzrostu gospodarczego (finalny szacunek) nie miaty wptywu
na notowania amerykanskich aktywow.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 21 marca

Decyzja Moody’s ws. ratingu Polska Marzec

Poniedziatek 24 marca

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty 4.8% -0.5% 3.3% 3.5%
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Marzec 47.6 48.7 48.2
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Marzec 50.6 50.4 51.0
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Luty 9.4% 9.1% 9.1% 9.2%
14:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Marzec 52.7 49.8 51.8
14:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Marzec 51.0 54.3 50.8
10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 5.4% 5.4% 5.4% 5.4%
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Marzec 85.3 86.7 86.6
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Marzec 6.50% 6.50% 6.50%

Indeks zaufania konsumentow

Conference Board USA Marzec 100.1 92.9 94.5

15:00

Sroda 26 marca

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m s.a. wst.

14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy  Marzec 3.75% 3.75% 3.75%

13:30 USA Luty 3.3% 0.9% -0.3%

Czwartek 27 marca

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Marzec

13:30 PKB annualizowany fin. USA Q4 2.3% 2.4% 2.3%
. Whnioski o zasitek dla
13:30 bezrobotnych USA 22 marca 225 tys. 224 tys. 225 tys.

Piatek 28 marca

08:45 Inflacja HICP r/r wst. Francja Marzec 0.9% 1.1%
09:00 Inflacja CPI r/r wst. Hiszpania Marzec 3.0% 2.7%
11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Marzec 96.3 97.0
13:30 Dochody Amerykanow m/m USA Luty 0.9% 0.4%
13:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Luty -0.2% 0.4%
13:30 Inflacja PCE r/r USA Luty 2.5% 2.5%
13:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Luty 2.6% 2.7%
15:00 Indeks Uni. Michigan fin. USA Marzec 64.7 57.9

Poniedziatek 31 marca

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Marzec 4.7%

Zrodto: Bloomberg. Millennium Bank S.A.. Parkiet

illennium

m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych 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 oséb)
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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



