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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 GUS opublikuje dane o inflacji CPI za styczen i luty, ktore beda
+48 22 598 22 38 oparte o zaktualizowany koszyk inflacyjny. Z opublikowanych juz przez Eurostat danych

o inflacji HICP w styczniu wynika nieznaczny spadek wagi zywnosci, przy jednoczesnym
Andrzej Kaminski wzroscie wagi komponentow bazowych, szczegdlnie ustug. Jesli zblizone zmiany
Ekonomista nastapityby w koszyku inflacji krajowej liczonej wedtug metodologii GUS, to inflacja

CPI za styczen moze by¢ zrewidowana do 5,2% r/r z 5,3% r/r szacowanych pierwotnie.

+48 22 598 20 10 W lutym natomiast oczekiwalibysmy stabilizacji na poziomie stycznia, tj. 5,2% r/r.

Mateusz Sutowicz ®  PL: Na godz. 12:00 zaplanowana jest prezentacja Raportu o inflacji NBP, ktory zawierat
Analityk rynkow finansowych bedzie szczegdty projekcji CPI i PKB w latach 2025-2027.
+48 22 598 22 36 B US: O godz. 15:00 opublikowany zostanie raport Uniwersytety Michigan dotyczacy

koniunktury konsumenckiej w USA. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik nastrojow
konsumenckich ma obnizyc¢ sie w marcu do 63,1 pkt z 64,7 pkt miesiac wczesniej. Dane

Kursy walut AY% o koniunkturze konsumenckiej wydaja sie obecnie wazniejsze niz wczesniej. Indeks
nastrojow znaczaco spadt w lutym, juz po zaprzysiezeniu nowego prezydenta, a

EUR/PLN 4.1848 -0.2% gospodarstwa domowe zwigkszyty oczekiwania inflacyjne.

USD/PLN 3.8542 0.4% ® PL: Wieczorem agencja Fitch ma opublikowac przeglad ratingu Polski. Od 2007 r. rating

CHF/PLN 4.3564 0.1% dla zadtuzenia dtugoterminowego w walucie obcej ksztattuje sie na poziomie A- z
perspektywa neutralna. Oczekujemy utrzymania tej oceny, choc¢ ciekawe beda

EUR/USD 1.0857  -0.6% ewentualne komentarze agencji odnosnie wysokiego deficytu sektora finansow
publicznych i silnie rosnacego dtugu, ktoérego obnizenie moze by¢ trudne.

Rynek Pieniezny (%) A bps Wydarzem'a i komentarze

WIBOR 1M 5.86 -2 ]

PL: Prezes Narodowego Banku Polskiego A. Glapinski na konferencji prasowej
WIBOR 3M 5.85 0 podsumowujacej zakonczone w srode posiedzenie Rady Polityki Pienieznej stwierdzit,
ze stabilnosc¢ stop procentowych jest absolutnie konieczna, aby sprowadzic inflacje do
celu inflacyjnego. Prezes NBP, uzasadniajac te teze, przywotat wyniki nowej projekcji

Obligacje PL (%) A bps makroekonomicznej, weqtug ktorej powrdt inflacji do celu NBP pozostaje odllegta.

perspektywa. Prezes zwrdcit uwage, ze inflacja bazowa w tym roku utrzymywac sie
2Y 5.29 3 bedzie na poziomie ok. 4% r/r, podobnie jak w grudniu ub. roku. Takze dynamika cen
5Y 5.60 0 ustug ma ksztattowac sie na poziomie ok. 6% r/r. Uporczywosci inflacji bazowej sprzyja,

w ocenie A.Glapinskiego, wysoka dynamika ptac, odbudowujacy sie popyt
konsumpcyjny oraz ekspansywna polityka fiskalna. Narracja prezesa NBP podczas
wczorajszej konferencji prasowej byta spdjna z retoryka przedstawiana w poprzednich
miesigcach, wskazujaca na brak pospiechu do ciecia stop procentowych. W tym
IRS PLN (%) A bps kontekscie stabilizacja parametrow polityki pienieznej w najblizszych miesiacach
pozostaje bazowym scenariuszem. Biorac pod uwage prognozy inflacji, termin
2y 5.12 2 pierwszego cigcia stop procentowych w tym roku moze przesunaé sie na przetom
5Y 4.89 2 trzeciego i czwartego kwartatu biezacego roku. W tym kontekscie istotne moga byc
decyzje rzadu odnosnie do cen energii elektrycznej i ksztattu budzetu na przyszty rok.

10Y 5.93 -2

1oy . 2 Z tego punktu widzenia rosnie ryzyko dla naszego scenariusza zaktadajacego ciecia stop
w |l pot tego roku o 100 pkt. baz., poniewaz przestrzen do poluzowania warunkow

Obligacje bazowe %) A bps monetarnych zaweza sie.

DE 10Y 2.85 3 Rynki na dzis$

us 10v 4.31 0 Obraz notowan EUR/PLN pozostaje niezmieniony. Kurs systematycznie - niemal kazdego

dnia - probuje atakowac poziom 4,20, lecz czyni to nieskutecznie powracajac na koniec
sesji ponizej wspomnianej bariery. Nie inaczej powinno by¢ takze i dzis. Tym bardziej, iz
Gietdy pkt. A% brak jest w kalendarium publikacji mogacych nadac¢ wycenie ztotego zmiennos¢. Globalnie
inwestorzy obserwuja rozwoj sytuacji wokot Ukrainy, swiatowej wojny celnej, ale i kwestii

wIG 94955.3 1.6 limitu zadtuzenia USA, czy impulsu fiskalnego w Niemczech. Na krajowym rynku dtugu
DAX 22567.1 -0.5 wydarzeniem dnia bedzie sprzedaz przez Ministerstwo Finansow 49-tygodniowych bonow
S&P 500 5521.5 -1.4 skarbowych o wartosci 1-3 mld PLN a wiec zgodnie z pierwotnym planem resortu. Dzisiejsza
7rodto: LSEG Datastream finalna publikacja krajowej inflacji CPI, podobnie jak szczegoty projekcji
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna makroekonomicznej NBP, nie beda naszym zdaniem argumentami za ruchami polskich

aktywow. Tym bardziej $wietle narracji zaprezentowanej na ledwie co zakonczonym
(Sroda) posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Notwania ztotego do euro kopiowaty wczoraj swoje zachowania z dni poprzednich, gdy
kurs EUR/PLN pozostawat podwieszony nieco ponizej poziomu 4,20. Podobnie jak od
poczatku marca tak i w czwartek notowania napotkaty wyrazne problemy z pokonaniem
wspomnianej bariery. Rynkowi brakuje obecnie impulsu mogacego z impetem wybic¢
notowania na nowe, wyzsze poziomy, co jednoczesnie zmieniatoby uktad sit na bardziej
niekorzystny dla polskiej waluty. Ze zrozumiatych wzgledéw takim nie byta nim ani
srodowa powszechnie oczekiwana decyzja o utrzymaniu stop procentowych w Polsce,
ani wczorajsze wypowiedzi prezesa Narodowego Banku Polskiego. A.Glapinski
potwierdzit, ze cztonkowie Rady analizowali w marcu mozliwos¢ obnizek stop
procentowych, lecz - w ocenie prezesa NBP - stabilizacja stop procentowych jest
»obecnie absolutnie konieczna”. Naszym zdaniem wymowa konferencji prasowej
A.Glapinskiego przebiegta zgodnie z oczekiwaniami. Zastanawiajacy jest w tym
kontekscie wzrost krotkiego konca polskiej krzywej, a wiec tradycyjnie najbardziej
wrazliwego na potencjalne zmiany stop procentowych. Dochodowosc 2-latki wzrosta do
5,37%, a wiec najwyzszego poziomu od 10-miesiecy. W tym czasie rentownosc 10-latki
obnizyta sie nieco zawracajac z okolic 6,0%.

Rynki zagraniczne

Eurodolar tkwi juz od trzech dni w marazmie wyczekujac okazji do wybicia ponad
1,0936. Jak dotad ani informacje o postepach w procesie pokojowych na Ukrainie, ani
decyzje administracji D.Trumpa (wprowadzenie 200% cet na wino i inne alkoholowe z
Unii Europejskiej) nie nadaty wiekszej zmiennosci notowaniom. Do spadkéw - po ledwie
jednym dniu zwyzki - powrocity natomiast rentownosci obligacji niemieckich. W
przypadku 10-latki a wiec Bunda mowa o ruchu w kierunku 2,86%. Dtugi koniec
amerykanskiej krzywej wzrost natomiast do 4,33%. Spekulacje na temat mozliwego tzw.
government shutdown w USA, a wiec paralizu administracji publicznej poki co nie
przektadaja sie w znaczacy sposob na sytuacje na rynku amerykanskiego dtugu
skarbowego.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 07 marca

11:00 PKB kw/kw fin. EZ 4Q 0.4% 0.2% 0.1%

Zmiana zatrudnienia poza

ezl sektorem rolniczym

USA Luty 125 tys. 151 tys. 160 tys.

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 -2.9 -11.0

Wtorek 11 marca

08:30 Inflacja CPI r/r Wegry Luty 5.5% 5.6% 5.3%
09:00 Inflacja CPI r/r fin. Czechy  Luty 2.7% 2.7% 2.7%
15:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Styczen 7.5 mln 7.7 mln 7.7 mln

Sroda 12 marca

Decyzja RPP ws. stop

procentowych Polska Marzec 5.75% 5.75% 5.75% 5.75%
13:30 Inflacja CPI r/r USA Luty 3.0% 2.8% 2.9%
11:00 Produkcja przemystowa m/m EZ Styczen -0.4% 0.8% 0.6%
13:30 Inflacja PPl r/r USA Luty 3.5% 3.2% 3.3%
13:30 ‘t’:’enz"f;"tjlfnﬁ“ek el USA 8 marca 221 tys. 220 tys. 226 tys.
15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Marzec

A. Glapinskiego

Piatek 14 marca

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Luty 2.3% 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 roznych 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 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



