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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$s konczy sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktére powinno przyniesc¢
+48 601 843 329 utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie. Decyzje poznamy zapewne
w godzinach popotudniowych, a wzorem poprzednich miesiecy, komunikat zostanie
Cezary Chrapek opublikowany o godz. 16:00. Decyzja ta nie powinna wptynac¢ na rynki finansowe,
Ekonomista poniewaz takie sa takze oczekiwania ekonomistow i analitykow. Potencjalnie ciekawy
. L bedzie komunikat, w ktorym Rada moze odniesc sie do nizszych niz zatozono w projekcji
Andrzej Kamiriski odczytow inflacji w 1Q 2025, a takze silniejszego wyhamowania dynamiki ptac w lutym.
Ekonomista Z tych tez powodow ciekawie zapowiada sie konferencja prasowa prezesa A.
. . Glapinskiego. Dane z polskiej gospodarki wspieraja rozpoczecie dyskusji o tagodzeniu
Antoni Zalewski polityki pienieznej, cho¢ w naszej ocenie do wyboréw prezydenckich RPP bedzie chciata
Analityk utrzymywac stopy proc. na niezmienionym poziomie. Cykl obnizek bedzie w naszej
ocenie wznowiony w lipcu.

Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4.1850 0.0% " PL: Indeks PMI obrazujacy nastroje w polskim przemysle wyniést w marcu 50,7 pkt
USD/PLN 3.8767 -0.1% wobec 50,6 pkt miesiagc wczesniej. Skala wzrostu okazata sie stabsza od naszych

oczekiwan (51,3 pkt) i konsensusu prognoz w ankiecie Reutersa (50,9 pkt). Informacje
CHF/PLN 4.3923 0.1% ptynace z badania PMI wskazuja na poprawe w komponencie zamoéwien wspierana
EUR/USD 1.0796 0.0% ozywieniem w Europie, lepsze prognozy na przysztos¢ oraz wciaz niska presje
inflacyjna, lecz nie zmieniajq biezacych oczekiwan dla krajowej gospodarki. Dane nie
beda wiec wptywac na oczekiwania co do dziatan Rady Polityki Pienieznej, tym bardziej
biorac pod uwage nasilajaca sie niepewnosc dotyczaca wptywu amerykanskich cet na
kondycje gospodarek europejskich.

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 1M >-86 ! ®  EZ: Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie w marcu do 2,2%
WIBOR 3M 5.85 1 r/r z 2,3% r/r w lutym. Dane okazaty sie zgodne z konsensusem Reutersa. W dot
zaskoczyt natomiast bazowy wskaznik HICP, ktory obnizyt sie do 2,4% r/r z 2,6% r/r,
przy konsensusie na 2,5% r/r. Dane te wspieraja, naszym zdaniem, scenariusz obnizki

Obligacje PL (%) A bps stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego na najblizszym posiedzeniu 17

kwietnia. Jeszcze miesiac temu niemal powszechnie oczekiwano stabilizacji stop proc.,
2Y 4.98 4 ale nizsza inflacja oraz obawy o gospodarke wynikajace z niepewnosci i wojen
5Y 5.29 -5 handlowych wptynety ma nasilenie gry na obnizke o 25 pkt baz. z obecnego poziomu

stopy depozytowej wynoszacej 2,50%. Wedtug rynkéw docelowy poziom stopy

10¥ >-66 4 depozytowej w tym cyklu wynosi 1,75%, ktory ma zostac osiagniety na przetomie roku.
B US: Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu spadt w marcu do 49,0 pkt z 50,3 pkt
IRS PLN %) Abps miesigc wczesniej, a wiec bardziej od oczekiwan. Indeks obnizyt sie ponizej

neutralnego poziomu 50,0 pkt. Dane za styczen i luty przewyzszaty ten poziom, co w
2Y 4.83 -4 pewnym stopniu przypisa¢ mozna zwiekszeniu produkcji przed podwyzkami cet. Raport

ISM dobitnie przedstawia marzec jako miesiac stagflacyjny w amerykanskim przemysle.
5Y 4.57 -5 Pogorszyty sie subindeksy zamoéwien, biezacej produkcji oraz zatrudnienia w sektorze.
10Y 4.78 -6 Znaczaco wzrdst, do poziomu najwyzszego od 3 lat, wskaznik cen. W takim srodowisku
Fed bedzie zapewne stabilizowat stopy procentowe na posiedzeniu w maju. Powinien
pozwoli¢ na to nadal solidny rynek pracy, a na potwierdzenie tego czekamy na piatkowy

Obligacje bazowe (%) A bps raport non-farm payrolls. Perspektywy dla stop procentowych w pozniejszym
DE 10Y 2,66 2 horyzoncie sa bardziej niepewne.
Us 10¥ 4.14 7 Rynki na dzis
Dzis$ inwestorzy na rynkach globalnych oczekiwac beda na wystapienie D. Trumpa, ktory o
Gietdy pkt A% godz. 22:00 polskiego czasu ma ogtosi¢ wprowadzenie cet na szereg krajow. Z
. dotychczasowej narracji administracji D. Trumpa trudno jest oceni¢ wysokosc
WIG 97511.1 1.6 dodatkowych cet, ich zakres przedmiotowy oraz okres ich obowiazywania. Dlatego tez
DAX 22540.0 1.7 wysoce niepewna jest reakcja rynku. Biorac pod uwage ich proinflacyjny wptyw oraz wzrost
S&P 500 5633.1 0.4 niepewnosci co do perspektyw amerykanskiej, ale i globalnej gospodarki dolar moze dzis

zyskac na wartosci. W takich uwarunkowaniach ztoty moze potencjalnie nieco sie ostabic,
choc nie spodziewamy sie duzego ruchu, poniewaz w ostatnich tygodniach ztoty wykazywat
sie duza odpornoscia na zawirowania globalne. Na rynku krajowym gtownym wydarzeniem
jest posiedzenie RPP, jednak nie uwazamy, aby wywotato ono silng reakcje rynku.

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Rynek krajowy

Zgodnie z oczekiwaniami wtorkowa sesja na krajowym rynku walutowym nie przyniosta
istotnych zmian wyceny ztotego. W ciagu dnia kurs EUR/PLN poruszat si¢ w relatywnie
waskim pasmie 4,18-4,19, w niewielkim stopniu reagujac na publikowane wczoraj dane
z krajowej, ale takze globalnej gospodarki. Na koniec dnia kurs EUR/PLN notowany byt
na poziomie 4,1825, tj. 0,5 grosza ponizej poniedziatkowego zamkniecia. Stabilizacja
kursu eurodolara na rynkach bazowych sprzyjata takze niewielkiej zmiennosci notowan
pary USD/PLN, ktdra pod koniec wczorajszej sesji notowana byta na poziomie 3,8720 tj.
0,7 grosza ponizej zamkniecia dnia poprzedniego. Na krajowym rynku dtugu kolejna
sesje z rzedu spadaty rentownosci krajowych obligacji. To w gtdwnej mierze reakcja na
spadki rentownosci na bazowych rynkach dtugu, gdzie nizsze od oczekiwan dane o
inflacji w strefie euro i indeksie ISM w przemysle amerykanskim spowodowaty spadki
rentownosci. Na koniec dnia rentownos¢ 10-latki wynosita 5,69% tj. 4 pkt. baz. ponizej
poniedziatkowego zamkniecia.

Rynki zagraniczne

W trakcie wczorajszej sesji eurodolara podlegat niewielkim wahaniom, poruszajac sie w
ciagu dnia w przedziale 1,0780-1,0830. Kurs w niewielkim stopniu reagowat na
publikowane dane makroekonomiczne, oczekujac na nowe zapowiedzi cet, ktore D.
Trump moze ogtosi¢ dzi$ wieczorem czasu polskiego. Wieksza zmiennos¢ widoczna byta
na bazowych rynkach dtugu. Nizszy od oczekiwan odczyt inflacji w strefie euro oraz
glebszy spadek indeksu ISM w amerykanskim przemysle Nasility oczekiwania na ciecia
stop procentowych przez gtéwne banki centralne, wspierajac spadek rentownosci
obligacji. Rentownosci obligacji spadty w ciagu dnia o 3-6 pkt. baz. wzdtuz catej krzywej
dochodowosci. W podobnej skali znizkowaty rentownosci papierow amerykanskich.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 28 marca

13:30 Inflacja PCE r/r USA Luty 2.5% 2.5% 2.5%
Poniedziatek 31 marca

03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Marzec 50.2 50.5 50.5

03:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Marzec 50.4 50.8 50.5

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska  Marzec 4.7% 4.9% 5.1% 4.9%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Marzec 2.3% 2.2% 2.2%

Wtorek 01 kwietnia

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Marzec 50.6 50.7 50.9 51.3
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Marzec 47.6 48.7 48.7

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Marzec 2.3% 2.2% 2.2%

16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Marzec 50.3 49.0 50.3

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Luty 7.740 mln 7.568 mln 7.600 mln

Sroda 02 kwietnia

Decyzja RPP ws. stop

procentowych Polska Kwiecien 5.75% 5.75% 5.75%
14:15 Raport ADP USA Marzec 77 tys. 111 tys.
16:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Luty 1.7% 0.6%
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Marzec 50.6 50.4
13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Marzec
14:30 \g/er;ifjll;;fn;i;ﬂek dla USA 29 marca 224 tys. 225 tys.
15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Kwiecien
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Marzec 53.5 53.1
08:00 Zam. w przemysle m/m s.a. Niemcy  Luty -7.0% 3.5%
09:00 Inflacja CPI r/r wst. Czechy  Marzec 2.7% 2.5%
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Marzec
14:30 inkitao r:c;:;t;:::;ﬁ:;icazym m/m USA Marzec 151 tys. 140 tys.
14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 4.1% 4.1%
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Marzec 0.3% 0.3%

Poniedziatek 07 kwietnia

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Luty 1.5%

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 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.



