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Gtowny Ekonomista ® PL: Ten tydzien na rynkach finansowych, podobnie jak poprzedni, bedzie zapewne
+48 22 598 22 38 zdominowany przez geopolityke. Uwadze nie umknie jednak posiedzenie Rady

Polityki Pienieznej, ktore zapowiada sie bardziej interesujaco niz poprzednie. W
Andrzej Kaminski srode w godzinach popotudniowych poznamy decyzje co do stdp procentowych.
Ekonomista Powszechnie oczekuje sig¢ ich stabilizacji. W centrum uwagi bedzie retoryka
+48 22 598 20 10 cztonkéw RPP, a takze nowa projekcja makroekonomiczna, ktérej horyzont

rozstanie wydtuzony o 2027 r. Przypomnijmy, ze ostatnia projekcja opublikowana
Mateusz Sutowicz w listopadzie ub. roku pokazywata raczej tagodny scenariusz dla krajowej
Analityk rynkéw finansowych gospodarki, dajac przy sprzyjajacych warunkach przestrzen do niewielkich obnizek
+48 22 598 22 36 stop procentowych NBP w tym roku. Nie wydaje nam sie, aby obraz polskiej

gospodarki wytaniajacy sie z nowej projekcji réznit sie na tyle, aby wykasowac
oczekiwania cigé¢ stoép procentowych juz w 2025 r. Na ten moment jednak
cztonkowie RPP poczekaja na wybory prezydenckie i klarowne informacje od rzadu

0,
Kursy walut A% nt. regulacji cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych. Natomiast dzi$
EUR/PLN 4.1734 0.0% 0 godz. 10:30 poznamy wyliczenie za marzec indeksu firmy badawczej Sentix
USD/PLN 3.8466 -0.2% obrazujacy nastroje w strefie euro. Oczekuje sie wzrostu wskaznika do -11,0 pkt z
-12,7 pkt miesiac wczesniej. Miekkie wskazniki koniunktury pokazuja nieco lepsze
CHF/PLN 4.3729 0.6%

nastroje w strefie euro, ale nie przektada sie to na prognozy twardych danych
EUR/USD 1.0852 0.2% makro. Wedtug najnowszej projekcji Europejskiego Banku Centralnego PKB w tym
roku wzroscie w 2025 r. o 0,9% podczas gdy w grudniu oczekiwano 1,1%.

Rynek Pieniezny (%) A bps Wydarzema i komentarze
WIBOR 1M 5.86 1 ® US: Liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach
WIBOR 3M 5.85 0 Zjednoczonych wzrosta w lutym o 151 tys. m/m wobec zrewidowanego w dot

wzrostu w styczniu o 125 tys. To nieco stabszy wynik od konsensusu wynoszacego
160 tys. m/m. W wiekszosci sektorow gospodarki USA utrzymywaty sie wzrosty
Obligacje PL (%) A bps zatrudnienia. Liczba etatow spadta w,handlu detalicznym oraz w rekreacji i
gastronomii. Wzrosta natomiast w porownaniu z poprzednim miesigcem stopa
2Y 5.26 0 bezrobocia, ktéra w lutym wyniosta 4,1% wobec 4,0% w styczniu. Wyhamowata
5Y 5.64 -1 natomiast dynamika ptac do 0,3% m/m z 0,4% m/m. Rynek pracy w USA stopniowo
normalizuje sie, a niepewnos¢ co do perspektyw gospodarski w USA w warunkach

10Y 5.97 2 s A L. . . . .
nasilajacego sie protekcjonizmu oraz redukcji zatrudnienia w administracji
publicznej, zwigekszaja ryzyko ostabienia popytu na prace w kolejnych miesiacach.

) Opublikowane dane nie wptynety istotnie na rynkowe oczekiwania co do Sciezki

IRS PLN (%) A bps stop procentowych w USA. Rynki finansowe wyceniaja ciecia stdp przez Fed o 75

2v 5.11 3 pkt. baz. do konca tego roku.

> 4.89 B Rynki na dzis$

10Y 5.08 -4

Ztoty pozostaje pod wptywem sentymentu na rynkach bazowych, a ten determinowany
jest przez czynniki geopolityczne. W tym kontekscie zrodtem rynkowej zmiennosci
Obligacje bazowe (%) A bps beda niezmiennie ewentualne nowe informacje dotyczace polityki celnej USA,
DE 10Y 5 82 8 rozméw nt. zakonczenia wojny w Ukrainie, czy tez polityki Unii Europejskiej wobec
’ inwestycji militarnych. Wydaje sie, ze kursy EUR/PLN i USD/PLN osiagnety wazne

us 10Y 4.25 -9 poziomy techniczne i dalsze umocnienie ztotego ma ograniczony zakres, a
kontynuacja trendu wymagataby nowego impulsu. Takowego zapewne nie dostarczy

posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktore przyniesie niewatpliwie utrzymanie stop

Gietdy pkt. A% procentowych na niezmienionym poziomie. Ciekawa bedzie narracja RPP i komentarze
prezesa NBP A. Glapinskiego na czwartkowej konferencji prasowej. Szczegélnie, ze

WIG 93611.8 0.2 . , . . . . . . .
DAX 23008.9 1.8 RPP bggjmle dysppno_wac nowa prgjgkCJg makroekonomiczna, ktgra by¢ moze pozyvoh

przyblizy¢ termin pierwszej obnizki stop procentowych. W takich uwarunkowaniach
S&P 500 5770.2 0.6 kurs EUR/PLN powinien utrzymywac sie na poziomie zblizonym do 4,17, podobnie jak
Zrédto: LSEG Datastream w koncéwce minionego tygodnia.

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 stabilizowat sie w piatek w relacji do euro w okolicy 4,1720. Emocji na polskiej
walucie od dtuzszego czasu nie wzbudzaja dane makroekonomiczne, stad i przetozenie
raportu z rynku pracy USA na krajowy rynek byto wtasciwie zadne. Dominuje
wyczekiwanie na nowe impulsy natury geopolitycznej. Niewykluczone ponadto, iz czes¢
uczestnikow rynku koncentruje sie juz na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, ktore
odbedzie sie w tym tygodniu. Mimo, iz nie oczekujemy zmian stop procentowych, to
narracja prezesa Narodowego Banku Polskiego wsparta najnowszym zestawem prognoz
makroekonomicznych moze nieco wptywac na oczekiwania co do skali cie¢ kosztu
pieniadza w tym roku. Na krajowym rynku dtugu piatek uptynat pod znakiem przetargu
sprzedazy 50-tygodniowych bondw skarbowych za 1,9 mld PLN (plan podazy zaktadat
sprzedaz na poziomie 1-3 mld PLN) z wysokim bo ponad 5,3 mld PLN popytem.

Rynki zagraniczne

Gtowna publikacja piatkowej sesji tj. raport z rynku pracy USA obejmujacy miedzy
innymi zmiane zatrudnienia poza sektorem rolniczym, stope bezrobocia, czy ptace
godzinowa przeszedt bez echa. Kurs EUR/USD konsekwentnie walczyt o coraz to wyzsze
poziomy, lecz przychodzi mu to juz z duzym trudem w stosunku do poczatku ubiegtego
tygodnia, gdy zwyzka postepowata btyskawicznie. Na bazowych rynkach dtugu piatek
przyniost realizacje zyskow, tj. spadki dochodowosci konczace dynamiczng zwyzke
rentownosci z poczatku marca. W szczegoélnosci dotyczy to niemieckiej krzywej, gdzie
w slad za informacjami o impulsie fiskalnym rentownos¢ poszybowata w spektakularnym
tempie.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdrzedm'e Aktualne Konsensus Bank Millennium
ane dane rynkowy prognoza
Pigtek 07 marca
11:00 PKB kw/kw fin. EZ 4Q 0.4% 0.2% 0.1%
g AR SO (e USA Luty 125 tys. 151 tys. 160 tys.
sektorem rolniczym
Poniedziatek 10 marca

08:00 Produkcja przemystowa m/m Niemcy  Styczen -1.5% 2.0% 1.5%
10:30 Indeks Sentix EZ Marzec -12.7 -11.0

Wtorek 11 marca

08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Luty 5.5% 5.3%
09:00 Inflacja CPI r/r fin. Czechy  Luty 2.7% 2.7%
15:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Styczen 7.6 mln

Sroda 12 marca

Decyzja RPP ws. stop
procentowych

13:30 Inflacja CPIr/r USA Luty 3.0% 2.9%

Polska Marzec 5.75% 5.75% 5.75%

Czwartek 13 marca

Konferencja prezesa NBP

A. Glapinskiego Polska Marzec

11:00 Produkcja przemystowa m/m EZ Styczen -1.1% 0.6%
13:30 Inflacja PPIr/r USA Luty 3.5% 3.3%
13:30 Wnioski o zasitek dla USA 8 marca 221 tys.

bezrobotnych

Piatek 14 marca

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Luty 2.3% 2.3%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Luty 5.3% 5.3% 5.2%
14:00 Protokoét z posiedzenia RPP Polska Luty
15:00 Ineks Uniwersytetu Michigan g Marzec 64.7 63.9
Decyzja Fitch ws. ratingu Polska  Marzec

Poniedziatek 17 marca

13:30 Sprzedaz detaliczna m/m us Luty -0.9%
14:00 Bilans rachunku biezacego Polska Styczen -803 mln 440 mln

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.



