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Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Kursy walut A%

EUR/PLN 4,3210 0,3% RPP nie zmieni stép procentowych w tym tygodniu
Wydarzeniem tygodnia na krajowym rynku finansowym bedzie posiedzenie Rady Polityki
USD/PLN 3,9804 0,3% Pienieznej. Decyzje odnosnie do parametrow polityki pienieznej poznamy w srode. Biorac
CHF/PLN 4,5032 -0,2% pod uwage dotychczasowa komunikacje Rady oczekujemy, iz stopy procentowe utrzymane
EUR/USD - 0.0% zostang na niezmienionym poziomie. Taki tez jest konsensus ekonomistow. Uwaga rynkow i
i o analitykow skupiona bedzie na konferencji prezesa NBP, ktdra odbedzie sie w czwartek o
godz. 15.00. Komentarze prezesa wptyna¢ moga na rynkowe oczekiwania co do sciezki stop
. procentowych w kolejnych miesiacach, cho¢ zapewne podtrzyma on nastawienie wait-and-
Rynek Pieniezny (%) A bps see. W tym samym kontekscie interpretowane beda takze wyniki nowej projekcji inflacji i
WIBOR 1M 5 84 1 PKB, przygotowanej przez ekspertow NBP. Szczegdlnie, ze nowa projekcja bedzie
’ obejmowata takze rok 2026. W naszej ocenie konferencja i projekcja inflacji nie zmienia
WIBOR 3M 5,85 -1 zasadniczo oczekiwan co do $ciezki stop w kolejnych miesiacach. RPP komunikuje cheé

stabilizacji stop proc. przez dtuzszy czas, stad brak zmian stop procentowych w najblizszych
miesigcach jest scenariuszem bazowym. Uwazamy jednak, ze presja na umochienie ztotego,
Obligacje PL (%) A bps szczegolnie w warunkach spodziewanych ciec stop przez EBC, Fed i banki centralne w naszym
2y 5,02 3 regionie dadza przestrzen do nieznacznego ciecia stop takze w Polsce pod koniec tego roku.

Posiedzenie EBC nie dostarczy przetomu
Y 3,15 2 W czwartek o godz. 14:15 poznamy decyzje Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego,
10Y 5,24 -5 ktora nie zmieni poziomu stop procentowych. W centrum uwagi bedzie wymowa komunikatu,
konferencja prezeski Ch.Lagarde, a takze nowe prognozy makroekonomiczne. Naszym
zdaniem wymowa komunikatu i konferencji nie powinna rozni¢ sie istotnie od tej

IRS PLN %) Abps zaprezentowanej na Forum Ekonomicznym w Davos i posiedzeniu EBC w styczniu. W EBC
panuje szeroki konsensus co do tego, ze jest zbyt wczesnie na rozpoczecie obnizek stop proc.
2y 5,32 12 Ponadto sama Ch.Lagarde podtrzymata w styczniu opinie, aby ,,zaczeka¢ z rozpoczeciem

5y 477 11 tagodzenia polityki do czasu otrzymania danych za pierwszy kwartat tego roku”. Wskazuje to

’ na czerwiec jako najbardziej prawdopodobny termin pierwszego ciecia stop. Co wiecej,
10Y 4,82 9 naszym zdaniem, nie zmienia si¢ wnioski ptynace z uaktualnionych prognoz
makroekonomicznych, ktére pokaza dosc¢ odlegty termin realizacji celu inflacyjnego w strefie
euro. W szczegdlnosci, opublikowane dane inflacyjne dla strefy euro potwierdzaja wysoka

Obligacje bazowe (%) A bps uporczywo$¢ inflacji cen ustug. Obecnie rynki finansowe wyceniaja pierwsza obnizke stop
DE 10Y 2,41 4 procentowych w czerwcu i tacznie 4-5 obnizek o 25 pkt baz do konca roku.
Us 10y 421 3 W tym tygodniu wystapienia szefa Fed w Kongresie i dane z rynku pracy.
4 W tym tygodniu informacje z USA beda koncentrowac sie wokoét potrocznego sprawozdania
przewodniczacego Fed. J. Powella w amerykanskim Kongresie. Biorac pod uwage naptyw
. ostatnich danych makroekonomicznych nie spodziewamy sie, aby retoryka J.Powella
Gietdy pkt. A%

dostarczyta nowe elementy dla oceny perspektyw polityki pienieznej Fed. Spodziewamy sig
WIG 81928,6  -1,4 narracji, ze co prawda inflacja znaczaco obnizyta sie, aczkolwiek Fed bedzie czekat na
dowody utrwalenia sie trendu zbiegania inflacji bazowej do celu. Dowody te dotycza m.in. i

S&P 500 21371 0,9 kosztow pracy. W piatek, a wiec juz po wystapieniach, opublikowany zostanie wtasnie raport
Nikkei 225 40109,2 2,2 z rynku pracy w USA. Wedtug konsensusu prognoz liczba miejsc pracy wzrosta o 195 tys. m/m,
7rédto: LSEG Data & Analytics po wzrostach w grudniu i w styczniu przekraczajacych 300 tys. etatow. W przypadku ptac

oczekuje sie spowolnienia wzrostu do 0,3% m/m z 0,6% m/m w styczniu. Realizacja tych
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe oczekiwan nie wptynie naszym zdaniem na Fed, ktory 20 marca powinien utrzymac stopy

procentowe na niezmienionym poziomie.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Sytuacja ztotego pozostaje niezmieniona. Kurs EUR/PLN konsekwentnie od ponad miesigca oscyluje wokot
poziomu 4,32 odchylajac sie jedynie nieznacznie tj. o okoto +/- 2 grosze. Polska waluta wciaz ma problem
Z mocniejszym rozegraniem mimo, iz w ostatnim czasie naptynety informacje wspierajace proztotowy
scenariusz (odblokowanie funduszy unijnych, czy wzrost notowan eurodolara). Brak wiekszej reakcji
udowadnia, iz trudno bedzie obecnie o wieksza zmiennos¢ polskiej waluty, stad przyjmujemy rozciagniecie
stabilizacji jako scenariusz bazowy tego tygodnia. Nie spodziewamy sie bowiem, by wycene ztotego
»rozrusza¢” miat wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, czy konferencja prezesa Narodowego Banku
Polskiego, cho¢ w obu tych przypadkach interesujaca bedzie narracja. Globalnie najblizsze dni przyniosa
interesujace wydarzenia, ktore kanatem eurodolara mogtyby nadawac¢ zmiennos¢ polskiej walucie. Sek w
tym, ze kurs EUR/PLN wyraznie w ostatnim czasie rozluznit korelacje z notowaniami eurodolara i obecna
wrazliwos¢ jest niewielka. O ile zatem w ubiegtym tygodniu stusznie zwracaliSmy uwage na mozliwo$c
ataku na poziom 4,30 za EUR i krotkotrwate zejscie ponizej wspomnianej bariery, tak obecnie uwazamy,
iz ztoty w najblizszych dniach bedzie wierny poziomowi 4,32.

USD/PLN ‘

Nastroj oczekiwanej stabilizacji ztotego sprawi, ze decydujacy dla loséw kursu USD/PLN okazac sie moze
kierunek zmian eurodolara. Liczac m.in. na gruncie analizy technicznej na anemiczne wzrosty gtownej pary
walutowej Swiata oczekujemy, iz para USD/PLN ponownie moze zaatakowac w najblizszych dniach poziom
3,9580. Niezmiennie oporem chroniagcym przed ewentualng zwyzka kursu bedzie psychologiczny poziom
4,00.

EUR/USD f

W ostatnim tygodniu eurodolar pozostawat wzglednie stabilny wyczekujac na liczne impulsy tego tygodnia.
Jednoczesnie kurs EUR/USD utrzymywat proeurowe nastawienie, gdyz poruszat sie powyzej 200-dniowej
sredniej ruchomej tj. 1,0807. W naszej ocenie najblizsze wydarzenia tj. wynik posiedzenia Europejskiego
Banku Centralnego (czwartek), jak i narracja wystapienia prezesa Fed J.Powella (Sroda i czwartek) nie
powinny w istotny sposob odbiega¢ od dotychczasowej retoryki bankierow centralnych i strefie euro i w
USA. Oznaczac to bedzie brak istotnych przetasowan w oczekiwaniach co do terminu rozpoczecia ciec stop
procentowych w tych gospodarkach (najbardziej prawdopodobny obecnie pozostaje czerwiec). W efekcie
wzgledny spokdj powinien towarzyszy¢ takze notowaniom eurodolara. Sporo moze zaleze¢ ponadto od
danych makro z USA (w piatek poznamy m.in. raport z tamtejszego rynku pracy). Majac jednak na uwadze
wspomniane uwarunkowania techniczne pozostajemy lekkimi optymistami co do mozliwosci zwyzki
eurodolara w tym tygodniu.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) .,

Zwiekszajacy sie komfort Ministerstwa Finansow w realizacji tegorocznych potrzeb pozyczkowych nawet
w obliczu relatywnie stabilnych rynkéw bazowych sprzyja znizce dochodowosci polskiego dtugu.
Wspomniany wzrost komfortu/elastycznosci resortu wynika z odblokowania unijnych funduszy, ktore - jak
np. wptywy z Krajowego Planu Odbudowy byty zapisane w budzecie - ale i np. zarejestrowaniu
dokumentacji emisyjnej w amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych (SEC). W ramach programu
Ministerstwo Finanséw moze wyemitowac obligacje do wartosci 12 mld USD, co daje mozliwos¢ np. do
ograniczenia emisji krajowych. Konsekwentnie utrzymuje sie ponadto wysoka ptynnosc sektora bankowego,
a wiec gtéwnego posiadacza polskich obligacji a dodatkowo w przysztym miesiacu zapada jedna z obligacji.
Co wiecej, plany podazy na marzec nie zaskoczyty in minus a biezacy stopien finansowania potrzeb
pozyczkowych na 2024 rok pozwala sadzi¢, iz stan 50% zostanie osiagniety w tym kwartale. Resort
dysponuje ponadto wysoka poduszka ptynnosciowa (stan srodkow na rachunkach MinFin). Podsumowujac
perspektywy polskich obligacji oceniamy pozytywnie pod katem mozliwosci znizki rentownosci.
Posiedzenie Rady Polityki Pienigznej jak i wystapienie prezesa NBP nie powinny tego zmienic¢ z uwagi na
prawdopodobny brak zmian w narracji dotyczace perspektyw stop procentowych.

10Y DE (%)

Wycena niemieckiego dtugu pozostaje stabilna i taka tez by¢ powinna w naszej ocenie co najmniej do
czasu posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego (czwartek). Naszym zdaniem wymowa komunikatu
banku, jak rowniez wypowiedzi prezes Ch.Lagarde powinny utrzymywac biezacy rynkowy scenariusz cie¢
stop procentowych w strefie euro w czerwcu, stad wptyw tego wydarzenia na wycene Bunda pozostanie
niewielki.

10Y US (%)

Dla amerykanskiego dtugu natomiast kluczowe w tym tygodniu beda wypowiedzi prezesa Fed przed
Kongresem USA. Uwazamy, iz nie musza one wiele wnies¢ do biezacej oceny koniunktury w Stanach
Zjednoczonych, czy perspektyw polityki pienigznej. Wsrod wiekszosci cztonkéow Fed panuje bowiem
przekonanie o koniecznosci upewnienia sie, ze inflacja jest pod kontrola. W efekcie komentarz J.Powella,
nie musza istotnie wptywac na notowania Treasuries. Ciekawie zapowiada sie natomiast raport z rynku
pracy USA (piatek).
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 04 marca

10:30 Indeks Sentix EZ Marzec -12.9

Wtorek 05 marca

09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy  Luty 47.7 48.2
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Luty 48.4 50.0
15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Luty 52.5 51.3
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Luty 53.4 53.3
16:00 5;)’2%‘:;?‘[‘;"] na dobra trwatego Styczen 0.1% -0.3%

Sroda 06 marca

Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Marzec 5.75%
11:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Styczen -0.8%
14:15 Raport ADP USA Luty 107k
16:00 Liczba wakatow JOLTS USA Styczen 9.03m
tei0 Weie ez fed  Ush haraec
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Marzec

Czwartek 07 marca

Decyzja w sprawie stop

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

14:30 V/nioski o zasitek dla USA 01 marca 215k 215k
bezrobotnych

15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Marzec

Piatek 08 marca
11:00 PKB r/r fin. EZ 4Q 0.0% 0.1%

14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Luty

Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Luty 3.7% 3.7%

14:30 USA Luty 353k 190k

Poniedziatek 11 marca

Brak istotnych publikacji
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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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