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Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,2770 -0,7% Kwietniowe posiedzenie EBC w oczekiwaniu na kolejne dane
USD/PLN 3,9485 -0,7% W czwartek o godz. 14:15 poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego odnosnie do
polityki pienieznej w strefie euro. Spodziewamy sie, zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami
CHF/PLN 4,3596  -1,6% ekonomistow, ale tez rynkéw finansowych, ze stopy procentowe banku pozostana na
EUR/USD 1,0831 0,0% dotychczasowym poziomie. Sadzimy ponadto, ze narracja Rady Prezesow EBC tez nie ulegnie

zmianie. Prezesi czekaja na kolejne dane, zwtaszcza te dotyczace dynamiki wynagrodzen,
gdyz nadal obawiaja sie o przetozenie rosnacych kosztow pracy na inflacje. Obawy te w

Rynek Pieniezny (%) A bps pewnym stopniu uzasadnia inflacja cen ustug, ktéra pomimo spadkow catosciowego indeksu

HICP, pozostaje od 5 miesiecy stabilna na 4,0% r/r, a wiec dwukrotnie przekracza cel
WIBOR 1M 5,84 -3 inflacyjny w strefie euro. Argumentem dla braku zmian stop procentowych sa takze dane o
WIBOR 3M 5,86 0 koniunkturze, ktére daja komfort Prezesom w oczekiwaniu na dane o ptacach. Wedtug nich

ztozony indeks PMI obrazujacy tacznie nastroje w ustugach i w przemysle po raz pierwszy od
niemal roku przewyzszyt poziom 50,0 pkt oddzielajacy ozywienie od spowolnienia i wydaje
c . sie, ze trend poprawy aktywnosci, zwtaszcza w ustugach, bedzie sie utrzymywat. Nie
Obligacje PL (%) A bps zmieniaja sie zatem nasze jak i rynkowe oczekiwania, ze do pierwszej obnizki stop
2Y 5,22 -3 procentowych w tym cyklu dojdzie w strefie euro w czerwcu. Wedtug wyceny rynkowej do
5y 5 46 1 konca roku EBC obetnie stopy o ok. 100 pkt baz.

W tym tygodniu kolejne dane o inflacji w USA
10Y 5,58 0 W ub. tygodniu poznalismy dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych
(non-farm payrolls), ktére ponownie znaczaco przewyzszyty oczekiwania. Na poczatku roku
zaskoczeniem w gore (cho¢ mniejszym niz dane NFP) byty dane inflacyjne. W tym tygodniu
IRS PLN (%) A bps uwaga przenosi sie wtasnie na dane o inflacji CPl w marcu. Wedtug konsensusu prognoz

wskaznik headline wzrést do 3,4% r/r z 3,2% r/r w lutym, wsparty silniejszymi wzrostami cen
zy 5,48 -6 paliw. W przypadku inflacji bazowej oczekuje sie spadku do 3,7% r/r z 3,8% r/r w lutym. Dane
5Y 5,05 -3 te beda interesujace gtownie z punktu widzenia inflacji cen ustug, ktéra jest uporczywie
wysoka i znaczaco przekracza cel inflacyjny Fed. Wydaje sie nam, ze bez dowodow o trwatej

10v 3,14 0 dezinflacji cen ustug Rezerwa Federalna nie zdecyduje sie na poczatek obnizek stop

procentowych. Dane te sa tym bardziej istotne, Ze po lepszych danych z rynku pracy rynki
Obligacje bazowe (%) A bps finansowe nie sg juz t;k silnie przekqnane, iq dg pierwszej obnizki stop prp;entoyvych dojdzie

w czerwcu przesuwajac oczekiwania na koncowke lipca. Rynek pracy i inflacja w USA na
DE 10Y 2,45 10 poczatku roku zaskakuja w gore i pojawiaja sie gtosy, np. cztonek Fed N.Kashkari, ze Fed w
Us 10Y 4,44 2 tym roku moze w ogole nie obnizy¢ stop procentowych.

Spodziewane pogorszenie salda obrotéow biezacych w luty

W piatek NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za luty. Wedtug naszych szacunkéw bilans
Gietdy pkt. A% obrotow biezacych zamknat sie w lutym nieznacznym deficytem 60 mln EUR wobec nadwyzki

1,286 mld EUR w styczniu. Konsensus rynkowy ksztattuje sie natomiast na poziomie +628 mln
WIG 84416,2 2,0 EUR. Pogorszenie salda obrotow biezacych w lutym to, wedtug naszych szacunkow, w gtownej
S&P 500 5204,3 -1,0 mierze efekt spadku nadwyzki na rachunku obrotow towarowych, a takze utrzymania

L relatywnie wysokiego deficyty na rachunku dochodéw pierwotnych. Pomimo pogorszenia

Nikkei 225 39347,0 1,1 salda C/A w lutym sytuacja w bilansie ptatniczym nie stanowi ryzyka dla stabilnosci
Zrédto: LSEG Data & Analytics zewnetrznej gospodarki polskiej gospodarki. Kolejne miesiace przyniosa dalsze pogorszenia

salda na rachunku obrotéw biezacych, w slad za spodziewanym odbiciem popytu krajowego,
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe jednak nie bedzie to wywierac negatywnej presji na ztotego.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN ‘

W naszej ocenie ztoty dysponuje potencjatem do kontynuacji umocnienia mimo, iz notowania obecnie
poruszaja sie minimalnie ponizej poziomu 4,28, tj. 4-letniego dotka. Niezmiennie wsparciem dla polskiej
waluty pozostaja przede wszystkim czynniki lokalne. Za podstawowe uznajemy gotowos$¢ wiekszosci
cztonkow Rady Polityki Pienieznej do stabilizacji stop procentowych w Polsce w 2024 r. stojaca w kontrze
do rynkowych oczekiwan zaktadajacych bliskie ciecia kosztu pieniadza w strefie euro (carry trade).
Istotnym elementem jest takze niedawne odblokowanie europejskich funduszy, czego finatem bedzie
planowana na przyszty poniedziatek wyptata pierwszej z transz z Krajowego Planu Odbudowy. Zwigkszeniu
ulegnag zatem srodki walutowe bedace w posiadaniu Ministra Finanséw, ktére moga zosta¢ wymienione
bezposrednio na rynku, tj. z wptywem na kurs EUR/PLN. Przestrzen do aprecjacji ztotego nie jest jednak
obecnie zbyt duza i w naszej ocenie wygasa w okolicy 4,2648. Mimo, iz nadal czynniki lokalne uznajemy
za dominujace, to sporo zaleze¢ bedzie w tym tygodniu od rynkéw globalnych tj. narracji Europejskiego
Banku Centralnego oraz odczytu inflacji w USA. Chocby niewielkie nasilenie oczekiwan na ciecia stop
procentowych w strefie euro, czy Stanach Zjednoczonych sprzyjatoby zwiekszeniu atrakcyjnosci polskiej
waluty.

USD/PLN ‘

Niewielka przestrzen do umocnienia ztotego sprawi, ze decydujace dla kierunku notowan USD/PLN w tym
tygodniu moga okazac sie zmiany rynku eurodolara. W tym kontekscie najistotniejsze beda posiedzenia
EBC i dane CPl z USA. Aspekty techniczne natomiast nie daja jednoznacznej oceny co do mozliwego
kierunku notowan. W naszej ocenie jednak rynek nabiera coraz wiekszego przekonania o mniejszej skali
cigc stop procentowych w 2024 roku w USA co powinno sprzyja¢ umocnieniu dolara. Przetozeniem dla pary
USD/PLN bedzie naszym zdaniem powrét pary USD/PLN w okolice poziomu 4,00.

EUR/USD ‘

Kurs EUR/USD w ostatnich dniach pozostaje zblizony do 200-dniowej Sredniej ruchomej (1,0818) odchylajac
sie 0 okoto cent. Wida¢ wyraznie, iz eurodolar pozostaje obecnie nieco bez pomystu co do kierunku dalszych
notowan. Pomocne w tym przypadku beda dwa wydarzenia zaplanowane na ten tydzien tj. posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego i dane inflacyjne z USA. Co prawda nie oczekujemy, by w czwartek doszto
do zmian stop procentowych, to tradycyjnie - w ostatnim czasie - interesujaca bedzie narracja bankierow
centralnych a konkretnie potencjalne odniesienia co do terminu rozpoczecia cyklu tagodzenia
monetarnego. Pod katem przysztej polityki pienieznej Fed oceniane beda dane CPlI ze Stanow
Zjednoczonych. Tu z kolei oczekuje sie niewielkiego przyspieszenia dynamiki inflacji, co w potaczeniu z
piatkowym kolejnym solidnym raportem z rynku pracy USA moze studzi¢ rynkowe oczekiwania na ciecia
stop procentowych w drugiej potowie tego roku. Podsumowujac uwazamy, iz eurodolar moze kierowac sie
w tym tygodniu na nieco nizsze poziomy. Sporo - jak wspomnielismy - zaleze¢ bedzie od m.in. danych
inflacyjnych.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

Dochodowosc¢ polskiej 10-latki kontynuuje podroz na coraz to wyzsze poziomy w slad za ruchami rynkow
bazowych, ale i ograniczaniem czesci oczekiwan co do obnizek stop procentowych w Polsce w tym roku.
W naszej ocenie potencjat do wzrostu dochodowosci skarbowych papierow wartosciowych jest obecnie
niewielki, cho¢ ten tydzien - z uwagi na mozliwe przetasowania na rynku Bunda, czy Treasuries - moze
przynies¢ podbicie zmiennosci. Wida¢ jednak, ze poziom 5,60% dla dochodowosci 10-latki jest obecnie
barierg trudna do skutecznego przekroczenia. Za najciekawsze wydarzenie krajowe najblizszych dni
uznajemy srodowy przetarg sprzedazy dtugu, na ktorym Ministerstwo Finansow zaoferuje dtug, ktérego
podaz miesci¢ sie bedzie w przedziale od 5 do 9 mld PLN, co dodatkowo moze wspierac¢ utrzymywanie
dochodowosci na nieco wyzszych poziomach. Uwazamy, iz o kierunku zmian polskich obligacji w tym
tygodniu moga zadecydowac sygnaty ze strony Europejskiego Banku Centralnego, ktére kanatem rynkow
bazowych oddziatywac beda takze na polski dtug.

10Y DE (%)

To bedzie tydzien zdominowany przez wynik posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Mimo, iz nie
oczekujemy zmian stop procentowych, to jakiekolwiek wzmianki o mozliwym zblizaniu sie do momentu
ciecia kosztu pieniadza w strefie euro moga przynies¢ nieco ulgi w trwajacym na niemieckiej krzywej
trendzie wzrostu dochodowosci. Poza posiedzeniem EBC kalendarium istotnych danych
makroekonomicznych ze strefy euro jest ubogie i nie powinno decydowac o losach niemieckiego Bunda.

10Y US (%) f

illenni
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Rynek pozostaje w fazie uwrazliwienia na dane, stad po piatkowym solidnym odczycie z rynku pracy USA
uwaga przekierowuje sie w strone publikacji inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych (Sroda). Potwierdzenie
oczekiwan zaktadajacych przyspieszenie rocznej dynamiki cen konsumenta w amerykanskiej gospodarce
stanowitoby dodatkowe paliwo do wzrostow dochodowosci Treasuries. Tym bardziej, iz rynek wciaz
pozostaje pod wrazeniem ubiegtotygodniowej wypowiedzi jednego z cztonkéw Fed o mozliwym braku
koniecznosci obnizek stop procentowych w USA w tym roku (mimo, iz prezes J.Powell uznaje ciecia za
scenariusz bazowy dla 2024 roku).
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 08 kwietnia

10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -10.5 -10.0

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Marzec
Wtorek 09 kwietnia

Brak istotnych publikacji

Sroda 10 kwietnia

Przetarg sprzedazy obligacji
skarbowych

09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Marzec 2.0% 1.9%
Protokot z posiedzenia banku

Polska Kwiecien

14:00 centralnego Wegry Marzec
14:30 Inflacja CPI r/r USA Marzec 3.2% 3.4%
14:30 Inflacja bazowa r/r USA Marzec 3.8% 3.7%
20:00 Protokot z posiedzenia FOMC USA Marzec

Czwartek 11 kwietnia

Decyzja w sprawie stop

14:15 EZ Kwiecien 4.00% 4.00% 4.00%
procentowych (st.depozytowa)

14:30 Inflacja PPl r/r USA Marzec 1.6% 2.3%

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 05 kwietnia 221k 215k
bezrobotnych

14:45 Konferencja po posiedzeniu EBC EZ Kwiecien

Pigtek 12 kwietnia
Saldo rachunku obrotow

14:00 biezacych (EUR) Polska Luty 1179m 780m -60m
16:00 ::I‘fteks uniwersytetu Michigan |, Kwiecien 79.4 79.0

Poniedziatek 15 kwietnia

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Marzec 2.8% 1.9%
11:00 Produkcja przemystowa r/r WDA EZ Marzec -6.7%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Marzec 0.6%

illennium
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Dane i prognozy

24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB %rir 6.9 5.3 0.2 2.9 -0.3 -0.6 0.5 1.0 2.7 3.0 3.1 3.4
boci

Stopa bezrobocia % ko. | 58 52 5.1 5.1 54 50 50 5.1 52 50 49 5.1

rejestrowanego

Inflacja CPI %érrg’ 5.1 14.4 11.4 4.7 17.0 13.1 9.7 6.4 4.0 3.1 5.9 6.4

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.7 82.0 81.4 82.1 77.7 85.6 82.7 82.3 82.8 81.0 79.4

Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 5.75 5.50 6.75 6.75 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.50

WIBOR 1M %, k.o. 2.23 6.93 5.80 5.45 6.84 6.86 6.04 5.80 5.83 5.83 5.75 5.45

WIBOR 3M %, k.o. 2.54 7.02 5.88 5.29 6.89 6.90 5.77 5.88 5.85 5.82 5.67 5.29

WIBOR 6M %, k.o. 2.84 7.14 5.82 5.10 6.95 6.95 5.63 5.82 5.63 5.62 5.47 5.10

EUR/PLN k.o. 4.60 4.69 4.35 4.27 4.68 4.45 4.64 4.35 4.33 4.31 4.29 4.27

USD/PLN k.o. 4.06 4.40 3.94 3.79 4.29 4.1 4.37 3.94 4.07 3.99 3.89 3.79

EUR/USD k.o. 1.14 1.07 1.10 1.13 1.09 1.09 1.06 1.10 1.06 1.08 1.10 1.13

EURIBOR 3M %, k.o. -0.57 2.13 3.91 2.67 3.04 3.58 3.95 3.91 3.84 3.61 2.88 2.67

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 3M USD od %, k.o. 0.21 4.77 5.59 4.11 5.19 5.55 5.66 5.59 5.31 5.09 4.59 4.1

07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

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 osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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.
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