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Gtowny Ekonomista ® EZ: Wydarzeniem dnia jest posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, ktory w
+48 22 598 22 38 godzinach popotudniowych ogtosi decyzje odnosnie parametrow polityki

pienieznej. Spodziewane jest kolejne ciecie o 25 pkt. baz., co oznacza¢ bedzie
Andrzej Kaminski zejscie stopy depozytowej do 2,50%. Istotna z punktu widzenia oczekiwan na
Ekonomista kolejne miesigce bedzie konferencja prasowa prezeski Ch. Lagarde, a takze nowe
+48 22 598 20 10 prognozy makroekonomiczne, ktorych horyzont zostanie wydtuzony do 2027 r.

Inwestorzy i analitycy beda poszukiwaé odpowiedzi, czy EBC dokona przerwy w
Mateusz Sutowicz cyklu obnizek? Taka mozliwos¢ sygnalizowata m.in. wiceprezeska EBC I. Schnabel
Analityk rynkéw finansowych w swojej wypowiedzi sprzed niespetna dwoch tygodni. Obecnie rynki finansowe
+48 22 598 22 36 wyceniaja mozliwos¢ pauzy w obecnym cyklu luzowania monetarnego, a do konca

biezacego roku stopy spadna do poziomu ok. 2,0%.

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,1554 -0,4% ® US: Wedtug raportu ADP zatrudnienie w amerykanskich firmach prywatnych
USD/PLN 3.8673 2 6% wzrosto w lutym tego roku o zaledwie 77 tys., wyraznie mniej niz w styczniu, kiedy
’ s zanotowano wzrost o 186 tys. To odczyt wyraznie stabszy od konsensus rynkowego
CHF/PLN 4,3534 -2,4% wskazujacego na wzrost o 140 tys., a jednoczesnie najstabszy wynik od lipca ub.
EUR/USD 1,0755 2,3% roku. Za wyhamowanie wzrostu zatrudnienia odpowiada przede wszystkim
mniejszy popyt ze strony sektora ustug, co czesciowo jest zwigzane z
niekorzystnymi warunkami pogodowymi w czesci regionéw USA. Stabsze wyniki
Rynek Pieniezny (%) A bps raportu ADP tworza ryzyko stabszego pigtkowego odczytu non-farm payrolls, choc
korelacja pomiedzy tymi dwiema zmiennymi bywa luzna. Tak tez moze byc tym
WIBOR 1M 5,89 1 razem, tym bardziej, ze komponent zatrudnienia w ustugowym indeksie ISM wzrost
WIBOR 3M 5,86 0 do poziomu najwyzszego od poczatku 2022 r., sugerujac zwigkszone
zapotrzebowanie na pracownikow. Sytuacja na amerykanskim rynku pracy
stopniowo normalizuje sie, a w obliczu niepewnosci perspektyw gospodarki, firmy
Obligacje PL (%) A bps moga zmniejszy¢ zapotrzebowanie na pracownikow w najblizszej przysztosci.
2y 5,24 4 ® US: Wskaznik ISM dla amerykanskiego sektora ustug wzrost w lutym do 53,5 pkt. z
5y 5 57 5 52,8 pkt. miesigc wczesniej, co jest wynikiem lepszym niz konsensus rynkowy na

poziomie 52,5 pkt. Poprawa nastrojow w sektorze to w gtownej mierze efekt
10Y 5,87 9 lepszych ocen nowych zamoéwien, a takze zatrudnienia. Komponent nowych
zamowien wzrést do 52,2 pkt., zas subindeks zatrudnienia zwyzkowat do 53,9 pkt.,
poziomu najwyzszego od poczatku 2022 r. Lepszy od oczekiwan odczyt indeksu

IRS PLN (%) A bps wskazuje na pozytywna koniunkture w sektorze ustug, cho¢ wynik ten mogt by¢

napedzony przez zwigkszone zakupy przed zapowiadanym wprowadzeniem cet.
2Y 5,11 7 Jednoczesnie wskaznik ptaconych cen w sektorze ustug wzrdést do 62,6 pkt.
5Y 4,86 12 wskazujac na wciaz podwyzszong presje cenowa w tym sektorze, co réwniez

czesciowo moze by¢ odzwierciedleniem obaw o wzrost inflacji po wprowadzeniu

10v 5,04 15 cet na import do USA. Dane te przemawiaja za ostroznoscia Fed w prowadzeniu
polityki pienieznej i ograniczona przestrzen do kolejnych obnizek stop proc.
i i 0 . 4
Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dzis
DE 10Y 2,76 29
US 10Y 423 1" Eurodolar nie zatrzymuje sje w swoich solidnych wzrostach i dzisiejsza sesje
’ rozpoczyna w okolicy 1,08. Poki co nie budzi to wigkszej reakcji ztotego w relacji do
euro, gdzie notowania koncentruja sie wokot 4,16. Geopolityka wciaz stanowi
Gietdy pkt A% podstawqwe zrodto gmiennoéci globalnych rynkéw finansowych. Dzi$ jednak uwaga
’ inwestorow kierowac sie bedzie takze na wynik posiedzenia Europejskiego Banku
WIG 92060,9 3,1 Centralnego. Decyzja o cieciu stop procentowych o 25 pkt. baz. jest w petni
DAX 23081,0 3,4 zdyskontowana. Kluczowa - w obliczu oczekiwan czesci rynku dotyczacych pauzy w
S&P 500 5842,6 1,1 cyklu na kolejnym posiedzeniu EBC - bedzie narracja prezeski Ch.Lagarde podczas

Zrodto: LSEG Datastream konferenCJ 1 prasowe).

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Ztoty w relacji do euro ponownie zachowywat spok6j mimo niezwykle silnych perturbacji
na wielu innych rynkach. Kurs EUR/PLN koncentrowat sie wokot poziomu 4,16 i
pozostawat niewrazliwy na szereg zaistniatych w ostatnich dniach impulsow.
Zmiennoscia cechowata sie natomiast para USD/PLN (konsekwencja globalnego
ostabienia dolara). Wspomniany kurs obnizyt sie wczoraj do 3,86 a wiec minimum z
pazdziernika ubiegtego roku. Warto wspomnieé, iz w trzy ostatnie sesje notowania
USD/PLN obnizyty sie az o 19 groszy. Zwyzka towarzyszyta natomiast rentownosci
obligacji krajowych. Byto to nastepstwo analogicznego ruchu dtugu niemieckiego, gdzie
nieoczekiwanie szybkie porozumienie polityczne dotyczace znaczacego poluzowania
wydatkow (militarnych i infrastrukturalnych) sprawito, ze niemiecka krzywa w
gwattowny sposob wzrosta w dochodowosci. Uzupetnieniem wydarzen na rynku polskiego
dtugu byt przetarg zamiany, na ktorym Ministerstwo Finansow sprzedato dtug za 4,94 mld
PLN odkupujac papiery na kwote 4,87 mld PLN.

Rynki zagraniczne

Za nami trzeci z rzedu dzien intensywnych wzrostow eurodolara. Kurs EUR/USD silng
zwyzka (do 1,0770) reagowat na doniesienia, iz Niemcy przygotowuja odblokowanie ok.
pot biliona EUR na inwestycje w obronnosc i infrastrukture, ale i mozliwos¢ wycofania
niektorych amerykanskich taryf natozonych ledwie na poczatku tygodnia na Meksyk i
Kanade. Nie bez znaczenia byty takze wypowiedzi D.Trumpa z wtorkowego wystapienia
przed Kongresem USA, w ktorych informowat o sygnatach gotowosci do zawarcia
porozumienia pokojowego ze strony USA, ale i Rosji.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ﬁgnie Ak;:ra]\'lene K&r:lslﬁ) rstl;s BanI;rA(l)\grl]e(z)r;r;ium
Pigtek 28 lutego
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Luty 2.8% 2.8% 2.8%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Styczen 2.6% 2.5% 2.5%
Poniedziatek 03 marca
09:00 PMI w przemysle Polska Luty 48.8 50.6 49.0 49.3
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Luty 45.0 46.5 46.1
10:00 PMI w przemysle EZ Luty 46.6 47.6 47.3
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Luty 2.5% 2.4% 2.3%
16:00 Indeks ISM w przemysle USA Luty 50.9 50.3 50.6
11:00 Stopa bezrobocia EZ Styczen 6.3% 6.2% 6.3%
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Luty 52.5 51.1 52.2
10:00 PMI w ustugach EZ Luty 51.3 50.6 50.7
11:00 Przetarg zamiany obligacji Polska Marzec
14:15 Raport ADP USA Luty 186 tys. 77 tys. 140 tys.
16:00 ﬁ;{/‘;ﬁ;’ﬁ'}ﬁ’"ﬁin"fl’ra UHEEE g Styczen 1.8% 3.2% 3.1%
16:00 ISM w ustugach USA Luty 52.8 53.5 53.0
20:00 Bezowa Ksiega USA Marzec

Czwartek 06 marca

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Styczen 1.9% 1.9%

Decyzja w sprawie stop

EZ Marzec 2.75% 2.50% 2.50%
procentowych (stopa depo

14:15

Piatek 07 marca

Eksport r/r Chiny Luty 10.7%

Import r/r Chiny Luty 1.0%
08:00 Zamodwienia w przemysle m/m  Niemcy  Styczen 6.9% -3.0%
11:00 PKB kw/kw fin. EZ 4Q 0.4% 0.1%
14:30 Zmiana ;a:;‘l’:l';‘;’:;a poza USA Luty 143 tys. 160 tys.
14:30 Stopa bezrobocia USA Luty 4.0% 4.0%
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Luty 0.5% 0.3%

Poniedziatek 10 marca

10:30 Indeks Sentix EZ Marzec -12.7

Zrédto: 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 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.



