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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 13:30 poznamy trzeci, czyli finalny szacunek PKB w Stanach

+48 22 598 22 38 Zjednoczonych w 4Q 2024. Wedtug ostatniego wyliczenia amerykanski PKB wzrost
w 4Q 2024 o 2,3% kw/kw (SAAR). Z kolei oddziat Fed w Atlancie szacuje, ze w 1Q

Andrzej Kaminski 2025 PKB obnizy sie o 1,8% kw/kw (SAAR), do czego przyczyniaja sie stabsze

Ekonomista nastroje wsrod gospodarstw domowych i firm w wyniku niepewnosci co do skutkow

+48 22 598 20 10 dziatan administracji D.Trumpa.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkéw finansowych

+48 22 598 22 36 US: Zamodwienia na dobra trwate (czyli takie, ktorych oczekiwany czas uzytkowania

przekracza 3 lata) w amerykanskim przemysle wzrosty w lutym o 0,9% m/m po
wzroscie o 3,3% m/m w styczniu, co okazato sie pozytywna niespodzianka. Mozna
ja przypisa¢ przede wszystkim zwiekszonej aktywnosci zakupowej przed

Kursy walut A% wdrozeniem nowej polityki celnej USA w obawie o jej wptyw na wzrost cen. Lepsze

EUR/PLN 4,1600 -0,3% od prognoz dane za luty nie zmieniaja oceny, ze perspektywy dla produkcji dobr

USD/PLN N 0.5% trwatych w USA w najblizszych miesiacach sa negatywne, ze wzgledu na polityke

’ et celng Stanow Zjednoczonych, niepewnos¢ gospodarcza i wysokie stopy

CHF/PLN 4,3665 -0,1% procentowe.

EUR/USD 1,0818 0,2% ® (CZ: Zgodnie z oczekiwaniami Narodowy Bank Czeski utrzymat gtéwna stope
procentowa na poziomie 3,75%. Wedtug oczekiwan rynkowych w tym roku stopy
procentowe zostana obciete tacznie o 50 pkt baz. do 3,25%.

Rynek Pieniezny (%) A bps - =

WIBOR 1M 5,86 1 Rynk] na dZ]S

WIBOR 3M 5,87 2 Prezydent USA D.Trump ogtosit wprowadzenie 25% cet na importéw samochodow do

USA i zapowiedziat dalej idace s$rodki jesli Unia Europejska i Kanada beda
wspotpracowad, aby ,,wyrzadzic¢ szkody gospodarcze Stanom Zjednoczonym”. Cta na
Obligacje PL (%) A bps auta maja wejs¢ w zycie 3 kwietnia. Rynkowa reakcja jest do$c¢ ograniczona. Dolar
umocnit sie wzgledem euro. Kurs EUR/USD rozpoczyna czwartek ponizej poziomu

2Y 5,05 1 1,08. Niewielki zakres ruchu wynika z faktu, iz inwestorzy maja swiadomos¢, iz za

5Y 5,45 -1 niecaty tydzien (2 kwietnia) maja wejs¢ w Zycie cta obejmujace znacznie szersza

10Y 582 2 palete towardw z Unii Europejskiej. Ztoty po najnowszych doniesieniach pozostaje

’ wzglednie spokojny. Kurs EUR/PLN oscyluje wokét dobrze znanego z ostatnich tygodni

poziomu 4,18. Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem dnia bedzie przetarg sprzedazy
dtugu o wartosci 6 - 10 mld PLN, ktory przyspieszy i tak sprawne finansowanie potrzeb

IRS PLN (%) A bps pozyczkowych w pierwszym kwartale 2025 r.

2Y 4,90 -2

5Y 4,73 0

10Y 4,96 -1

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 2,80 1

us 10Y 4,32 -1

Gietdy pkt. A%

WIG 99487,7 1,2

DAX 23109,8 1,1

S&P 500 5776,7 0,2

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Sroda przyniosta okoto 2-groszowe ostabienie ztotego do euro. Tym samym kurs EUR/PLN
zawrdcit z poziomu 4,16, na ktorym znajdowat sie jeszcze podczas wczorajszych
porannych notowan. Trudno jednoznacznie okresli¢ powodu ostabienia ztotego. Tym
bardziej, iz notowania eurodolara byty stabilne, na rynek nie naptynety zadne
przetomowe informacje. Warto rowniez zauwazyc, iz oscylowanie pary EUR/PLN w
przedziale 4,15 - 4,20 dobrze wpisuje sie w obraz notowan ostatnich tygodni, stad nie
wyciggamy przesadnych wnioskdw z wczorajszej przeceny ztotego. Na krajowym rynku
dtugu kontynuowany byt trend spadkowy. Dochodowosc 10-latki siegneta poziomu 5,80%,
a wiec miesiecznego minimum. Po solidnym spadku w ostatnich tygodniach rentownosc
2-latki ustabilizowata sie wokot poziomu 5,11%. Dla krotkiego konca krzywej wsparcie w
ostatnim czasie stanowig dane makro z polskiej gospodarki (staba sprzedaz detaliczna,
wynagrodzenia, ale i rewizja w dot inflacji za 2025 rok), ale i wypowiedzi czesci
cztonkow Rady Polityki Pienieznej sugerujace ciecia stop procentowych w tym roku.

Rynki zagraniczne

Za nami sesja bez wiekszej historii. Eurodolar, ktory juz w miniony piatek wyladowat w
okolicy 1,08 wciaz okupuje te tereny. Jednoczesnie kurs EUR/USD pozostaje niewrazliwy
na naptywajace informacje, cho¢ przyzna¢ nalezy, iz akurat w dniu wczorajszym
brakowato ich zupetnie. Dominuje wyczekiwanie na nowe impulsy juz nie tyle po stronie
danych makro (tu obraz rynkowych oczekiwan odnosnie do zmian stop procentowych Fed
i EBC wydaje sie by¢ niezmacony po niedawnych posiedzeniach), co po stronie
geopolityki.
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Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 21 marca

Decyzja Moody’s ws. ratingu Polska Marzec

Poniedziatek 24 marca

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty 4.8% -0.5% 3.3% 3.5%
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Marzec 47.6 48.7 48.2
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Marzec 50.6 50.4 51.0
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Luty 9.4% 9.1% 9.1% 9.2%
14:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Marzec 52.7 49.8 51.8
14:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Marzec 51.0 54.3 50.8
10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 5.4% 5.4% 5.4% 5.4%
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Marzec 85.3 86.7 86.6
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Marzec 6.50% 6.50% 6.50%

Indeks zaufania konsumentow

15:00 Conference Board

USA Marzec 100.1 92.9 94.5

Sroda 26 marca

Zamowienia na dobra trwatego

188 uzytku m/m s.a. wst.

USA Luty 3.3% 0.9% -0.3%

14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy  Marzec 3.75% 3.75% 3.75%

Czwartek 27 marca

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Marzec

13:30 PKB annualizowany fin. USA Q4 2.3% 2.3%
. Whioski o zasitek dla
13:30 bezrobotnych USA 22 marca 223 tys. 225 tys.

Piatek 28 marca

08:45 Inflacja HICP r/r wst. Francja Marzec 0.9% 1.1%
09:00 Inflacja CPI r/r wst. Hiszpania Marzec 3.0% 2.7%
11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Marzec 96.3 97.0
13:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Luty 0.9% 0.4%
13:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Luty -0.2% 0.4%
13:30 Inflacja PCE r/r USA Luty 2.5% 2.5%
13:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Luty 2.6% 2.7%
15:00 Indeks Uni. Michigan fin. USA Marzec 64.7 57.9

Poniedziatek 31 marca

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Marzec 4.7%

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 réznych 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 si¢ 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



