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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ rozpoczyna sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktore powinno przyniesc¢
+48 601 843 329 utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie. Decyzje poznamy jutro,
najpewniej po potudniu, natomiast podsumowujaca konferencja prezesa Narodowego
Cezary Chrapek Banku Polskiego A.Glapinskiego zaplanowana jest na czwartek na godz. 15:00.
Analityk rynkéw finansowych Opublikowane w ostatnich tygodniach dane z polskiej gospodarki wspieraja rozpoczecie
. L dyskusji o ztagodzeniu polityki pienieznej, choé¢ w naszej ocenie do wyborow
Andrzej Kamiriski prezydenckich RPP bedzie chciata utrzymywac stopy proc. na niezmienionym poziomie.
Ekonomista m

PL: O godz. 9:00 poznamy wyliczenie indeksu PMI za marzec. Nasza prognoza wynosi
Antoni Zalewski 51,3 pkt wobec 50,6 pkt miesiac wczesniej, co bytoby drugim miesiacem w tym cyklu
powyzej 50 pkt. Za wzrostem indeksu przemawia poprawa analogicznego wskaznika dla

Analityk Niemiec, a takze niezty wzrost ocenianej przez firmy w ankiecie GUS biezacej produkcji
w marcu. Pomimo spodziewanej poprawy indeksu PMI nie sadzimy, aby produkcja
przemystowa unikneta w 1Q 2025 stagnacji. Oczekiwania na dalsza przysztos¢ sa

Kursy walut A% optymistyczne, choé wyzsza niz zwykle niepewnos¢ utrzymuje sie.

EUR/PLN 4.1869 0.2% ® EZ: 0 11:00 poznamy za$ wstepne dane o inflacji konsumenckiej w marcu w strefie

USD/PLN 3.8790 0.6% euro. Wedtug konsensusu prognoz inflacja HICP stabilizowac sie ma na 2,3% r/r. W
przypadku bazowego wskaznika HICP oczekuje sie niewielkiego spadku - do 2,5% r/r z

CHF/PLN 4.3864 0.2% 2,6% r/r w lutym. W przypadku zrealizowania sie tych prognoz $rednio indeks HICP i

EUR/USD 1.0795 -0.4% wskaznik bazowy bytyby w 1Q 2025 o 0,1 pkt proc. wyzej niz zatozono w marcowych
prognozach Europejskiego Banku Centralnego. Pomimo tego oczekiwania stopniowej
dezinflacji nie zmienityby sie, tym bardziej, ze polityka celna USA zwigksza niepewnosc

c . o co do aktywnosci gospodarczej w Eurolandzie. Obecnie rynki finansowe przypisuja ok.

Rynek Pieniezny ) A bps 80% prawdopodobienstwo scenariuszowi obnizki o 25 pkt baz. stop procentowych przez

WIBOR 1M 5.85 0 EBC na posiedzeniu 17 kwietnia.

WIBOR 3M 5.84 2 B US: O godz. 16:00 poznamy natomiast dane z USA. Wedtug konsensusu prognoz indeks
ISM dla przemystu obnizy¢ sie ma do 49,5 pkt z 50 pkt w lutym, a wiec ponizej
neutralnego poziomu 50 pkt wskazujac na negatywny wptyw polityki celnej USA i

Obligacje PL (%) A bps pogorszenia popytu wewnetrznego na nastoje w ty,m sektorze. O tej lsamej porze
poznamy tez liczbe wolnych miejsc pracy w lutym, ktéra powinna pokazac nadal niezte

2Y 5.02 -6 zapotrzebowanie na pracownikow w USA.

5Y 5.34 -5 o G

oy 5 7 0 Wydarzenia i komentarze

®  PL: Wedtug szybkiego szacunku Gtoéwnego Urzedu Statystycznego inflacja CPI wyniosta

w marcu 4,9% r/r, czyli podobnie jak we wczesniejszych dwoch miesigcach. W skali

IRS PLN (%) A bps miesigca ceny konsumenta wzrosty o zaledwie 0,1% m/m, gtownie ze wzgledu na wzrost
cen zywnosci i komponentow bazowych. Towarzyszyt temu spadek cen paliw. Gtownym
2y 4.87 -8 zrodtem inflacji pozostaja czynniki podazowe - no$niki energii oraz zywnos¢. Co wazne,
5Y 4.63 -7 w marcu spadta inflacja bazowa, ktéra wedtug naszych szacunkow wyniosta ok. 3,5%
r/r, osiagajac gorne ograniczenie dopuszczalnych odchylen inflacji od celu NBP. W

10v 4.84 8 catym 1Q 2025 inflacja CPI wyniosta 4,9% r/r, czyli nieco wiecej niz w 4Q 2024, jednak

znacznie ponizej poziomu zaktadanego w ostatniej projekcji NBP, gdzie wskaznik CPI

.. prognozowany byt na 5,4% r/r. Opublikowane dane w naszej ocenie nie zmieniaja

Obligacje bazowe (%) A bps prognoz $ciezki stop procentowych w najblizszych miesiacach, jednak wzmacniaja

DE 10Y 2.70 -5 oczekiwania na rozpoczecie przez Rade Polityki Pienieznej ciec stop procentowych w
US 10Y 421 8 potowie tego roku.

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Ztoty pozostaje pod dominujacym wptywem czynnikéw globalnych, oczekujac na decyzje
administracji D. Trumpa odnosnie do cet. Kalendarium publikowanych dzis danych

WIG 95953.3 1.9 makroekonomicznych jest rozbudowane, zaréwno w kraju, jak i zagranica. W naszej ocenie
DAX 22163.5 -1.3 publikowane dane z krajowej gospodarki o indeksie PMI, a takze rozpoczynajace sie
S&P 500 5611.9 0.6 posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie powinny miec istotnego wptywu na notowania
7rédto: LSEG Datastream rynkowe. Zrodtem ewentualnej zmiennoéci moga byé dane o inflacji w strefie euro i
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna indeksie ISM w amerykanskim przemysle. W naszej ocenie odczyty te nie powinny jednak

wybi¢ kursu EUR/PLN z obecnego przedziatu konsolidacji 4,16-4,20.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Poczatek nowego tygodnia na krajowym rynku walutowym nie przyniost duzej
zmiennosci. Kurs EUR/PLN przez wiekszos¢ wczorajszej sesji oscylowat wokot poziomu
4,18 i dopiero pod koniec dnia widoczny byt ruch w kierunku 4,19, napedzony przez
zmiany eurodolara, ktory pod koniec dnia zaczat znizkowac. Z tego samego powodu kurs
USD/PLN wzrost wczoraj o blisko 2 grosze wzgledem konca poprzedniego tygodnia,
konczac poniedziatkowa sesje na poziomie 3,8795. Notowania na krajowym rynku
walutowym w niewielkim stopniu reagowaty na dane o krajowej inflacji, a gtownym
motorem sesji byty trendy na rynkach bazowych. Dane krajowe miaty natomiast silny
wptyw na krajowy rynek dtugu, gdzie poczatek tygodnia przynidst wyrazng znizke
dochodowosci. Impulsem do tych zmian byt odczyt inflacji, ktory okazat sie nieco nizszy
od konsensusu rynkowego, co wzmocnito oczekiwania na ciecia stop procentowych w
Polsce w Il pot. tego roku. Na wartosci zyskiwaty papiery wzdtuz catej krzywej, a w ciagu
dnia rentownosci znizkowaty o 6-9 pkt. baz. wzgledem piatkowego zamknigcia. Spadty
takze stawki kontraktow FRA wskazujac na bardziej agresywne oczekiwania inwestorow
co do skali cie¢ stop procentowych w Polsce w tym roku. Obecnie rynek stopy
procentowej wycenia spadek stop do konca biezacego roku o ok. 100 pkt. baz., co jest
spojne z naszym scenariuszem na ten rok. Przy wzroscie rentownosci na rynkach
bazowych, wczoraj zauwazalnie zawezity sie spready polskich obligacji do ich
niemieckich i amerykanskich odpowiednikéw.

Rynki zagraniczne

Na rynkach bazowych kurs EUR/USD poruszat sie wczoraj w dos¢ waskim przedziale 1,08-
1,0850, cho¢ pod koniec europejskiej czesci notowan widoczny byt ruch w kierunku
dolnego ograniczenia. Kurs eurodolara pozostaje pod dominujacym wptywem czynnikéw
geopolitycznych. Zapowiedz nasilenia wojen handlowych i niepewnosc co do kolejnych
ruchéw administracji D. Trumpa nie bedzie sprzyjata notowaniom euro. Szczegélnie, ze
wzrost obaw o wptyw cet na europejska gospodarke, nasilit oczekiwania na ciecia stop
przez Europejski Bank Centralny. Na bazowych rynkach dtugu rentownosci obligacji
podlegaty niewielkim wahaniom, cho¢ pod koniec dnia widoczny byt nieznaczny wzrost
rentownosci obligacji niemieckich i amerykanskich. Zakres ich zmian nie byt jednak
duzy, co nie dziwi biorac pod uwage oczekiwania na decyzje administracji prezydenta
Trumpa oraz kluczowe dane makroekonomiczne tego tygodnia.
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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 50.5 51.3
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Marzec 47.6 48.7

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

16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Marzec 50.3 50.3

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Luty 7.740 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 \é\/enzifjll;:)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 Z(renkitao r:';:;t;:::;ﬁ‘?lazym 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 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.



