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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi§ o godz. 10:00 Gtoéwny Urzad Statystyczny opublikuje wyniki badania
+48 22 598 22 38 koniunktury konsumenckiej w marcu. Nie sa to najwazniejsze dane dla inwestorow.

Beda one jednak ciekawe z punktu widzenia biezacej i przewidywanej sktonnosci do
Andrzej Kaminski konsumpcji krajowych gospodarstw domowych. Sktonnos¢ ta w Il pot. ub. roku byta
Ekonomista obnizona, co przektadato sie na wzrost oszczednosci i stabszy od prognoz wzrost

+48 22 598 20 10 konsumpcji w gospodarce.

EZ: O godz. 11:00 Eurostat przedstawi finalne dane o inflacji HICP w strefie euro w

Mateusz Sutowicz lutym. Wedtug wstepnych danych wskaznik HICP obnizyt sie do 2,4% r/r z 2,5% r/r w
Analityk rynkéw finansowych styczniu, a indeks bazowy do 2,6% r/r z 2,7% r/r. Obecnie inwestorzy podzieleni sa co
+48 22 598 22 36 do tego, czy na kolejnym posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego w kwietniu

dojdzie do obnizki stop procentowych o 0,25 pkt proc.

US: O godz. 19:00 poznamy decyzje amerykanskiej Rezerwy Federalnej co do stop

Kursy walut AY% procentowych. Oczekuje sie stabilizacji stop procentowych, podobnie jak w grudniu i

w styczniu. Oznacza to, ze przedziat dla podstawowej stopy zostanie utrzymany na
EUR/PLN 4,1829 0,0% poziomie 4,25-4,50%. Inwestorzy i ekonomisci oczekuja tez braku zmian w retoryce
USD/PLN 3,8337 0,1% amerykanskich bankierow centralnych, ktorzy zapewne powtorza, ze stabilizowanie

stop proc. wynika z niepewnosci co do polityki gospodarczej administracji D.Trumpa,
CHF/PLN 4,3652 0,3% w tym obecnie zwtaszcza polityki celnej. Zmiany te wymagaja ostroznosci ze strony
EUR/USD 1,0914 -0,1% Fed, gdyz inflacja w USA nadal pozostaje podwyzszona. Jako ze komunikacja Rezerwy

Federalnej nie powinna by¢ zaskoczeniem, potencjalnie najwazniejszymi informacjami
z posiedzenia bedzie nowy zestaw prognoz makroekonomicznych cztonkéw Fed.

s o Spodziewamy sie prognoz stabszego wzrostu gospodarki, przy wyzszych oczekiwaniach
Rynek Pieniezny ) A bps dla inflacji. Natomiast w przypadku prognoz stop procentowych, naszym zdaniem,
WIBOR 1M 5,84 1 najbardziej prawdopodobne jest utrzymanie scenariusza z grudnia. Amerykanscy
WIBOR 3M 5 8 1 bankierzy centralni wskazywali wtedy na ciecia stop proc. tacznie w tym roku o 50 pkt
0 86 baz. i o tyle samo w 2026 r. Obecnie rynki finansowe oczekuja 2-3 cie¢ stop
procentowych Fed o 0,25 pkt proc. w tym roku.
Obligacje PL (%)  Abps Wydarzenia i komentarze
2Y 5,16 -1
® GE: Wczoraj nizsza izba niemieckiego parlamentu (Bundestag) przyjeta zmiany w
5Y 5,50 5 tamtejszej konstytucji wytaczajace spod limitow zadtuzenia wydatki na obronnos¢
10Y 5,81 -3 (wojsko, obrona cywilna, cyberbezpieczenstwo, pomoc Ukrainie). Wniosek teraz
przejdzie do wyzszej izby parlamentu - Bundesratu i z bardzo wysokim
prawdopodobienstwem rowniez uzyska w piatek wymagana wiekszos¢. Zmiany te jeden
IRS PLN %) Abps z elementow tzw. ,pakietu finansowego”. Drugim sa plany utworzenia funduszu o

wartosci 500 mld EUR, umozliwiajacego w ciagu 12 lat finansowanie wydatkow na
2Y 5,00 3 inwestycje infrastrukturalne i ochrone klimatu. Pakiet ma pomoc nadrobic zalegtosci z

zakresu zbrojen i wydatkow inwestycyjnych, ale takze wesprzec¢ gospodarke, ktora w
5Y 478 3 ostatnich dwoch latach byta w recesji. Zapowiedzi te juz teraz poprawiaja nastroje w
10Y 5,01 niemieckiej gospodarce. Obrazujacy to indeks instytutu ZEW wzrost w marcu do
najwyzszej wartosci od 3 lat. ,Pakiet finansowy” nie rozwiaze strukturalnych
problemow tamtejszej gospodarki, takich jak wysokie koszty energii czy spadek popytu
Obligacje bazowe (%) A bps z Chin, natomiast bedzie wspierat poprawe popytu i produkcje w przemysle. Pomogtoby
to takze krajom regionu, w tym Polsce, aczkolwiek pozytywny impuls zapewne nie

-

DE 10Y 2,81 ! bedzie na tyle silny, aby modyfikowac oczekiwania dla polityki pienieznej RPP.
us 10Y 4,30 4 . L,
Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Wczorajsza rozmowa przywodcow USA i Rosji nie zakonczyta sie akceptacja przez Moskwe

30-dniowego zawieszenia ognia w walkach na Ukrainie. Mimo to negocjacje maja byc
WIG 98770,4 0,8 niezwtocznie kontynuowane. Prawdopodobnie ta informacja sprawita, iz z rynkowego
DAX 23380,7 1,0 punktu widzenia niewiele si¢ zadziato. Inwestorzy wciaz czekaja na przetomowe
S&P 500 5614.7 A1 informacje w sprawie Ukrainy. Kurs EUR/PLN pozostaje wierny oscylowaniu wokoét poziomu
, ’ ’ 4,18 a eurodolar konsekwentnie i wciaz nieskutecznie walczy o wyjscie powyzej poziomu
Zrodto: LSEG Datastream 1,0937.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Wczorajsza sesje zdominowato oczekiwanie na wyniki dwdch najwazniejszych wydarzen
dnia, a wiec rozmowy telefonicznej przywodcow USA i Rosji nt. Ukrainy oraz gtosowania w
Niemczech w sprawie akceptacji dla pakietu finansowego. Wyczekiwanie na nowe impulsy
wspierato uspokojenie notowan. W przypadku kursu EUR/PLN oznaczato to oscylowanie wokot
poziomu 4,18, co dobrze znamy jeszcze z poprzednich sesji. Kurs USD/PLN po raz kolejny
nieudolnie probowat sforsowac poziom 3,82. Finalne poparcie Bundestagu dla poluzowania
regut fiskalnych, a tym samym uruchomienia pakietu fiskalnego (w piatek gtosowac bedzie
nad nim Bundesrat) nie wywotato wiekszych emocji. Byt to bowiem ruch powszechnie
wyczekiwany. Lokalnie wydarzeniem dnia byt przetarg sprzedazy obligacji (Ministerstwo
Finanséw zaoferowato obligacje o tacznej wartosci 6-10 mld PLN w seriach OK0127, WS0429,
PS0130, WZ0330, DS1034). Sprzedaz siegneta maksymalnej puli a popyt siegnat niemal 13 mld
PLN. Podczas przetargu uzupetniajacego MinFin pozyskat dodatkowe ok. 0,8 mld PLN. Na
rynku wtornym dochodowos¢ kontynuowata widoczne od tygodnia spadki. Nie byty one jednak
znaczace. Mimo to w ciagu tego okresu rentownos¢ 5-latki obnizyta sie do 5,51%, a wiec
minimum z konca grudnia ubiegtego roku.

Rynki zagraniczne

Eurodolar konsekwentnie probuje wytamac sie powyzej poziom 1,0937, co - na gruncie
techniki - otwieratoby mu droge do ruchu w kierunku 1,10 i wyzej. Zgoda Bundestagu na
zmiane konstytucji, umozliwiajac przysztemu rzadowi zwiekszanie deficytu
budzetowego w celu sfinansowania wydatkow na obronnos¢ i pomoc Ukrainie oraz na
modernizacje infrastruktury kraju, wpisywata sie w trend wzrostu eurodolara, choc
wczoraj nie miata na niego wiekszego przetozenia. Ten polityczny ruch byt juz bowiem
zdyskontowany w dniach poprzednich. Nie wywotat on tez emocji na niemieckim rynku
dtugu.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Pigtek 14 marca

Aktualne
dane

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Luty 4.9% 4.9% 5.3% 5.2%
Poniedziatek 17 marca

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Luty 6.2% 5.9% 5.3%

03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Luty 3.7% 4.0% 4.0%

13:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Luty -1.2% 0.2% 0.7%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty 4.0% 3.6% 4.0% 4.0%

14:00 3ldorachunkubiezacego  p,iga styczen -803min  -168 min 379 min 440 min

(EUR)

Wtorek 18 marca

11:00 Indeks instytutu ZEW
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji

14:15 Produkcja przemystowa m/m

Niemcy
Polska
USA

Marzec
Marzec

Luty

26.0

0.3%

Sroda 19 marca

51.6

0.7%

52.8

0.3%

Decyzja BoJ ws. stop proc.
11:00 Wynagrodzenia r/r

11:00 Inflacja HICP r/r fin.

Decyzja Fed ws. stép

19:00 procentowych

Japonia
EZ
EZ

USA

Marzec
Q4
Luty

Marzec

0.50%
4.4%
2.4%

4.25%

0.50%

0.50%

2.4%
4.25%

4.25%

Czwartek 20 marca

02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Marzec 3.10% 3.10%
09:30 Decyzja ws. stop procentowych Szwajcaria Q1 0.50% 0.25%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty -1.0% -1.0% -1.3%
10:00 Frodukcia budowlano- Polska  Luty 4.3% 2.3% 2.0%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty -0.9% -0.9% -1.0%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Luty 9.2% 8.7% 8.8%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Luty -0.9% -1.2% -1.2%
13:00 Decyzja BoE ws. stop proc. UK Marzec 4.50% 4.50%
13:30 Wnioski o zasitek dla USA 15 marca 220 tys. 225 tys.

bezrobotnych

Piatek 21 marca

Decyzja Moody’s ws. ratingu  Polska Marzec

Poniedziatek 24 marca

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska 4.8% 3.2% 3.5%

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

illennium

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



