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Grzegorz Maliszewski InformaCJe na dzis
Gtowny Ekonomista ® US: Kalendarium ostatniej sesji tego tygodnia nie zawiera kluczowych publikacji
+48 601 843 329 makroekonomicznych. Zwracamy uwage jedynie na finalny raport Uniwersytetu

Michigan za marzec. Wedtug wstepnych danych indeks nastrojow konsumenckich
Cezary Chrapek, CFA spadt do 55,5 pkt z 56,6 pkt w lutym na skutek wzrostu niepewnosci wywotanej
Ekonomista konfliktem zbrojnym na Bliskim Wschodzie oraz rosnacych cen paliw. Co ciekawe,
wskaznik oczekiwanej inflacji w horyzoncie roku ustabilizowat sie jednak na

Andrzej Kaminski poziomie 3,4 pkt.

Ekonomista
Antoni Zalewski Wydarzenia i komentarze
Analityk ® PL: Rzad przyjat pakiet ustaw majacych ograniczy¢ wptyw rosnacych cen ropy
naftowej — po wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie — na ceny detaliczne paliw.
Rozwiazania obejmuja obnizenie akcyzy na paliwa do najnizszych poziomow
Kursy walut A%

dopuszczalnych przez regulacje Unii Europejskiej. Oznacza to redukcje akcyzy na
EUR/PLN 4.2738 0.0% benzyne do 1,24 zt/| z obecnych 1,53 zt (spadek o 29 gr) oraz na olej napedowy do
0,88 zt/l z 1,16 zt (spadek o 28 gr). Proponowane rozwiazania nie dotycza cen gazu

USD/PLN 3.7020 0.2% LPG. Dodatkowo rzad zamierza obnizy¢ stawke podatku VAT na paliwa do 8% z
CHF/PLN 4.6648 -0.1% obecnych 23%. Ltacznie zmiany te maja przetozy¢ sie na spadek ceny obu rodzajow
EUR/USD 1.1544 0.3% paliw o ok. 1,2 zt na litrze i obowiazywac do konca czerwca br. Rownoczesnie
zapow1edz1ano wprowadzenie maksymalnej ceny detalicznej, ustalanej codziennie
przez Ministerstwo Energii na podstawie Sredniej ceny hurtowej i minimalnych
Rynek Pieniezny (%) A bps kosztow opgracyjnych, o ma ogra’\niczyé swobode ksztattowgnia marz przez
dystrybutoréw. Caty pakiet ma zostac uchwalony w trybie przyspieszonym, tak aby
WIBOR 1M 3.82 -2 mogt wejsé w zycie jeszcze przed swietami. Wedtug informacji ministra finansow
WIBOR 3M 3.84 0 koszt zaproponowanych dziatan to ok. 2 mld miesiecznie. Zaktadajac, ze

rozwiazania te i gospodarki beda obowigzywac do konca czerwca, to taczny koszt
wyniesie ok. 8 mld PLN. Proponowane rozwiazania spowoduja spadek inflacji CPI
Obligacje PL (%) A bps o ok. 0,9 pkt. proc. Oznacza to, ze z ok 3% r/r w marcu, inflacja w kwietniu, o ile
ustawa zostanie podpisana przez Prezydenta, moze spas¢ w okolice 2% r/r.

ZY 4.39 -9 Zaznaczamy przy tym, Ze zaproponowany pakiet dziatan w niewielkim stopniu
5Y 5.25 -2 wptywa na koszty paliw dla przedsiebiorstw (obnizka akcyzy), wiec skutki wyzszych
10Y 5.73 4 cen paliw poprzez wzrost cen kosztow dziatalnosci bedzie przektadat sie poérednig
na ceny towarow i ustug konsumpcyjnych. Niemniej ztagodzenie napiec
inflacyjnych wywotanych szokiem na rynku surowcow energetycznych da komfort
o RPP, aby powstrzymac sie ze zmianami stop procentowych. Wspiera to scenariusz
IRS PLN (%) A bps stabilnych stép procentowych w najblizszych miesiacach.
2Y 4.38 -4 . vy
oy 45 D Rynki na dzis
Konczy sie pierwszy miesigc konfliktu na Bliskim Wschodzie i wywotanych nim
10Y 4.69 -4 X , ,
zawirowan na rynnach surowcow energetycznych. Prezydent USA D. Trump
zapowiedziat opoznienie ataku na iranska infrastrukture energetyczna, jednak ceny
i5aci o surowcow energetycznych nie zareagowaty istotnie na te wypowiedzi. Cena ropy Brent
Obligacje bazowe ()  Abps utrzymuje sie na poziomie ok. 107 USD za barytke, a gazu TTF na ok. 55 USD/MWh.
DE 10Y 3.05 9 Wskazuje to, iz rynki surowcéw wyceniaja dtugotrwaty konflikt i sceptycznie
us 10Y 4.38 6 przyjmuja wypowiedzi politykdw. To nie dziwi biorac pod uwage twarda postawe

Iranu. Zmniejsza sie nieco zmienno$¢ notowan. W takich uwarunkowaniach kurs
EUR/PLN utrzymywac sie powinien w okolicach 4,28. Chyba, ze naptyna przetomowe
Gietdy pkt. A% informacje z Zatoki Perskiej. Kalendarium danych makroekonomicznych jest ubogie i
nie powinno wptywaé na nastroje rynkowe. Na krajowym rynku dtugu obllgaCJe

WIG 120943.7  -0.2 pozostawac beda pod presja sprzedajacych ze wzgledu na wysokie ceny surowcow
DAX 22613.0 -1.5 energetycznych. Jednak zaproponowane przez rzad dziatania ostonowe dotyczace cen
S&P 500 6477.2 -1.7 paliw moga sprzyjac ustabilizowaniu notowan.

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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Ztoto e Ropa naftowa Brent (prawa o$)

Rynek krajowy

Czwartkowa sesja na rynkach finansowych przebiegata pod znakiem pogorszenia
nastrojow. Rynek coraz bardziej watpi w skutecznos¢ rozméw pomiedzy USA a Iranem
ze wzgledu na pojawienie sie szeregu mato koncyliacyjnych wypowiedzi przedstawicieli
obu stron. Pomimo wzrostu cen surowcow energetycznych ztoty nieznacznie sie umocnit.
Kurs EUR/PLN zatrzymat sie na poziomie oporu ok. 4,28 i przez wiekszos¢ dnia spadat,
przejsciowo obnizajac sie ponizej 4,27. Europejska czes¢ sesji zakonczyt natomiast na
poziomie 4,2738. Kurs USD/PLN byt bardziej stabilny niz w poprzednich dniach, zakres
ruchu wciagu dnia wyniost niecate 2 grosze, a na zamknigciu para notowana byta na
poziomie 3,7020, nieco powyzej sSrodowego zamkniecia. Notowanie ztotego cechuja sie
z kazdym dniem coraz nizsza zmiennoscia i coraz stabiej reaguja na doniesienia z Zatoki
Perskiej. Czesciowo jest to efekt ,,przyzwyczajania sie” rynkow do wojennego szumu
informacyjnego, jednak w naszej ocenie swiadczy tez o duzej stabilnosci ztotego,
szczegoblnie w stosunku do euro. W trendzie bocznym poruszaty sie tez krajowe indeksy
gietdowe. Akcje Orlenu taniaty w reakcji na zapowiedzi ograniczenia wzrostow cen paliw
przez rzad, co moze uderzy¢ w wyniki firmy, jednak caty szerszy indeks WIG-Energia
pozostat stabilny. Nieco wieksza zmiennos¢ widoczna byta na krajowym rynku dtugu.
Poczatek wczorajszej sesji przyniost wzrost rentownosci wzdtuz catej krzywej, na fali
zwyzek cen surowcow energetycznych. Po potudniu obligacje umocnity sie, w reakcji na
propozycje ograniczenia wzrostu cen paliw na stacjach benzynowych. Pozytywny wptyw
na inflacje tego rozwiazania, a przez to ograniczenie oczekiwan na podwyzki stop przez
Rade Polityki Pienieznej przetozyty sie na spadki rentownosci, szczegélnie na krétkim
koncu krzywej dochodowosci. W ciagu dnia rentownosc 2-latki obnizyta sie o 9 pkt. baz.
wzgledem sSrodowego zamkniecia, podczas gdy dochodowosc 10-latki wzrosta o 4 pkt.
baz. do 5,73%.

Rynki zagraniczne

Rynki zagraniczne podobnie jak aktywa krajowe cechowaty sie w czwartek nieco nizsza
zmiennoscia. Cena ropy naftowej Brent wzrosta do ok. 107,8 USD za barytke, a gazu
ziemnego TTF do 55,74 EUR/MWh. Stanowito to reakcje na ostabienie oczekiwan na
pozytywne efekty rozméw USA z Iranem. W takim srodowisku dolar sie umacniat. Kurs
EUR/USD spadt podczas europejskich godzin sesji do 1,1544. Nalezy jednak zaznaczyc
ze zakres zmian wynidst zaledwie okoto pot centa, podobnie jak w poprzednich dniach.
Oznacza to w naszej ocenie, ze rynki ,przyzwyczaja sie” do nowej wojennej
rzeczywistosci. Wyceny aktywow zaktadaja juz przedtuzajacy sie konflikt w Zatoce
Perskiej, a wieksze ruchy beda wymagaty doniesien nie tylko potencjalnie przetomowych
ale i zawierajacych uwiarygadniajace je konkrety. Wobec negatywnego sentymentu
globalne indeksy gietdowe lekko spadaty. Nieco umacniaty sie obligacje na rynkach
bazowych. W ciagu dnia rentownosc obligacji USA i Niemiec obnizyty sie o 4 pkt. baz.
wzgledem zamkniecia dnia poprzedniego.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popcjr?:(d?nie Akg;g(l?ne K&r;slforli;s Banlgrﬁé\;’l;ir;gium
Piatek 20 marca
09:30 Koniunktura gospodarcza Polska Marzec
Poniedziatek 23 marca
09:30 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty 4.4 5.0% 5.9% 6.1%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Luty 10.0% 10.6% 10.0% 9.9%
6:00 [naeks zaufania konsumentow g Marzec 12.2 16.3 14.4
Wtorek 24 marca
09:30 Stopa bezrobocia Polska Luty 6.0% 6.1% 6.1% 6.0%
09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy  Marzec 50.9 51.7 49.4
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy  Marzec 53.5 51.2 52.0
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Marzec 50.8 51.4 49.4
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Marzec 51.9 50.1 51.0
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Marzec 6.25% 6.25% 6.25%
14:45 Indeks PMI dla przemystu wst. USA Marzec 51.6 52.4 51.0
14:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Marzec 51.7 51.1 51.7

Sroda 25 marca
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Marzec 88.4 86.4 85.5
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Marzec

Czwartek 26 marca

Whioski o zasitek dla

e bezrobotnych

USA 21 marca 205 tys. 210 tys. 210 tys.

Piatek 27 marca
Indeks Uniwersytetu Michigan
fin
1-roczne oczekiwania inflacyjne
Uni. Michigan fin.

15:00 USA Marzec 56.6 55.5

15:00 USA Marzec 3.4% 3.4%

Poniedziatek 30 marca

13:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Marzec 1.9%
Zrédto: LSEG Workspace, 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.



