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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,1730 0,3%
USD/PLN 4,0089 1,1%
CHF/PLN 4,4760 1,0%
EUR/USD 1,0406 -0,8%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,85 3
WIBOR 3M 5,86 -1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,21 -2

5Y 5,48 -13
10Y 5,75 -13
IRS PLN (%) A bps
2Y 5,06 -15
5Y 4,77 -20
10Y 4,92 -21
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,43 -4

us 10Y 4,24 -19
Gietdy pkt. A%
WIG 91320,4 0,0
DAX 22774,0 1,6
S&P 500 5954,5 -1,0

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

3 marca 2025

O ile rynkowy konsensus zgodnie
zaktada, iz w czwartek stopy proc.
w strefie euro zostang obnizone o
25 pkt. baz, tak przewidywania
3 dotyczace posiedzenia EBC w
2 R kwietniu sa  niepewne. Tym
bardziej w swietle niedawnych
wypowiedzi cztonkini banku
(I.Schnabel) o mozliwej pauzie w
-1 cyklu tagodzenia monetarnego. Z
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 tego pOWOdU konferencja praSOWa

—EURIBOR3M prezes Ch.Lagarde moze stac sie
istotnym wydarzeniem tego
tygodnia dla inwestorow.

Wykres tygodnia

Rynkowe oczekiwania dotyczace stop proc. w EMU (%)

Zrédto: Macrobond, LSEG DataStream

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Liczne publikacje danych w USA, choé¢ w centrum uwagi dane z rynku pracy

Ten tydzien bedzie obfitowat w publikacje danych makroekonomicznych z USA. Kulminacjq
bedzie piatkowy raport z rynku pracy i dane o nowozatrudnionych w sektorach poza rolnictwem
(non-farm payrolls). Konsensus rynkowy wskazuje na ich wzrost w lutym o 160 tys. wobec
wzrostu o 143 tys. miesiac wczesniej. Stabilizacja oczekiwana jest w przypadku stopy
bezrobocia (4,0%) oraz dynamiki przecietnej ptacy (4,1% r/r). We wczesniejszych dniach
natomiast publikowane beda inne dane, ktére moga weryfikowa¢ oczekiwania co do piatkowego
odczytu non-farm payrolls. W tym kontekscie interesujace beda indeksy ISM dla przemystu i
ustug, ktore ogoélnej oceny koniunktury zawieraja takze komponent zatrudnienia. Konsensus
Bloomberga wskazuje na nieznaczny spadek wzgledem stycznia indeksow ISM w obu sektorach.
W $rode natomiast opublikowany zostanie raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnych, a
w czwartek raport Challengera o liczbie planowanych zwolnien pracownikéw. Rozbiezne od
oczekiwan odczyty beda zapewne weryfikowaty rynkowe oczekiwania co do sciezki stop
procentowych w USA. Szczegolnie, ze w ostatnich dwoch tygodniach na fali nieco stabszych od
oczekiwan danych z amerykanskiej gospodarki, wtaczajac podane w piatek dane o gtebszym od
oczekiwan spadku wydatkow konsumenckich, nasility rynkowe oczekiwania co do skali cie¢ stop
procentowych w USA w tym roku. Obecnie rynki wyceniaja ciecie stop w USA o 67 pkt. baz. do
konca tego roku wobec ciec o 35 pkt. baz. spodziewane dwa tygodnie temu.

Czy Rada Prezesow EBC jasno zasygnalizuje mozliwo$¢ przerwy w cyklu ciec stop?

Na poczatku tygodnia poznalismy wstepne dane inflacyjne ze strefy euro w lutym. Wskaznik
HICP obnizyt sie do 2,4% r/r z 2,5% r/r, cho¢ nieco mniej niz spodziewali sie analitycy. Mniej od
oczekiwan spadta takze inflacja bazowa (do 2,6% r/r z 2,7% r/r miesiac wczesniej). Dane te
wpisuja sie w scenariusz postepujacej dezinflacji w strefie euro, choc¢ jej tempo wyhamowuje.
W czwartek odbedzie sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Decyzja o obnizce stopy
depozytowej o 25 pkt. baz. do 2,50% wydaje sie przesadzona, a dzisiejsze dane najpewniej
interpretowane beda w kontekscie prognoz inflacji w dalszym horyzoncie. W czwartek EBC
opublikuje nowy zestaw prognoz makroekonomicznych, ktore zostana wydtuzone o 2027 r.
Gtownym pytaniem pozostaje, czy EBC w dalszym horyzoncie dokona przerwy w cyklu obnizek?
Taka mozliwosc sygnalizowata m.in. wiceprezeska EBC I.Schnabel w swojej wypowiedzi sprzed
niespetna 2 tygodni. Obecnie rynki finansowe wyceniaja mozliwos¢ pauzy w obecnym cyklu
luzowania monetarnego, a do konca biezacego roku stopy spadna do poziomu ok. 2,0%.

Chinskie wtadze na corocznym zgromadzeniu

Na $rode 5 marca zaplanowane jest coroczne Ogdlnochinskie Zgromadzenie Przedstawicieli
Ludowych. Jest to okazja to przedstawienia celow i planow zwiazanych m.in. z polityka
gospodarcza tego kraju. Wedtug doniesien medialnych chinskie wtadze utrzymaja cel wzrostu
PKB w tym roku na 5% oraz zrewiduja w dot prognozy inflacji. Ponadto maja zostac
przedstawione bardziej szczegotowe informacje odnosnie planu poluzowania polityki fiskalnej.
W centrum uwagi maja by¢ takze dziatania dla chinskiego prywatnego sektora
technologicznego. Gospodarka Panstwa Srodka nie powrdcita do tak szybkich wzrostow jak po
pandemii oraz nadal utrzymuje sie wysoka niepewnos¢ co do wyptacalnosci chinskich
samorzadow i firm deweloperskich. W tym tygodniu poznamy tez dane o eksporcie i imporcie
Chin (piatek) tacznie w styczniu i w lutym br.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Po piatkowym zatamaniu sie rozmow USA - Ukraina na temat umowy o mineratach temat geopolityki
zdominuje rozpoczynajacy sie tydzien. W nadchodzacych dniach oczekuje sie krystalizacji pomystow na
temat wsparcia militarnego dla Kijowa przez Europe. Nie zabraknie takze akcentéw polityki celnej.
Przypomnijmy, iz jutro zaczna obowiazywac cta na import dobr z Meksyku i Kanady. Niewykluczone, iz
przed nami kolejne decyzje administracji D.Trumpa, tym razem wymierzone w Unie Europejska. Wobec
nieoczekiwanej komplikacji rozméw USA - Ukraina ztoty stracit na wartosci, a kurs EUR/PLN przesunat sie

t nawet w okolice 4,20. Liczymy, iz mimo utrzymania sie nerwowosci wycena polskiej waluty do euro
oscylowac bedzie w okolicy 4,17 wyczekujac na nowe impulsy. Wydarzenia makro w tym tygodniu moga
okazac sie drugoplanowe nawet w obliczu posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, czy raportu z
rynku pracy USA. Ztoty pozostanie w naszej ocenie rozedrgany a kierunek zmian zalezny bedzie od
naptywajacych informacji szeroko rozumianej geopolityki. Uwazamy, iz silniejsza w obliczu wzrostu
niepewnosci okazac sie moze presja na ostabienie polskiej waluty.

EUR/PLN

Wzrost niepewnosci na rynkach globalnych to dos¢ prosty przepis na ostabienie ztotego i umocnienie dolara
a wiec solidny wzrostu kursu USD/PLN. W naszym scenariuszu na rozpoczynajacy sie tydzien zaktadamy, iz
notowania wzrosna w okolice 4,10-4,12 a wiec maksimum z ubiegtego miesiaca. Kluczowe dla sity biezacego

t trendu, ale i czasu jego trwania pozostang natomiast kwestie geopolityki. Trudno jednak oczekiwac, by
szybko miaty one ustapi¢, stad presja na ostabienie ztotego widoczna by¢ powinna takze w kolejnym
tygodniu.

USD/PLN

Nieoczekiwany brak porozumienia USA - Ukraina dotyczacego mineratow bedacego swego rodzaju
preludium do negocjacji pokojowych z Rosja doprowadzit do wyprzedazy bardziej ryzykownych aktywow i
jednoczesnego przekierowania kapitatu w strone dolara. Kurs EUR/USD oscyluje obecnie wokot poziomu
1,04 wsparty wtasnie wzrostem awersji do ryzyka. W naszej ocenie taki stan rzeczy utrzyma sie w kolejnych
dniach. Negocjacje wokot porozumienia pokojowego Ukrainy z Rosja zdominuja tydzien. Warto jednak
zaznaczyé, iz w tym czasie nie zabraknie istotnych impulséw po stronie danych i wydarzen

‘ makroekonomicznych. Mamy tu na mysli przede wszystkim posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego
(czwartek) oraz raport z rynku pracy USA (piatek). Zaktadamy, iz stopy procentowe w strefie euro zostang
obnizone o 25 pkt. baz. Pytaniem otwartym pozostaje narracja banku, w szczegoélnosci w sSwietle
niedawnych wypowiedzi cztonkini EBC |.Schnabel, ktdéra sugerowata mozliwos¢ pauzy w cyklu ciec stop
procentowych w kolejnych miesigcach. Z kolei w przypadku danych z USA solidny odczyt zmiany
zatrudnienia poza sektorem rolniczym ma szanse umocni¢ amerykanska walute.

EUR/USD

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowos¢ polskich obligacji pozostaje wzglednie stabilna. Dotychczasowy obraz notowan nie ulega
zmianie a ruchy rynkowe sa dos¢ skromne. Nie liczymy w tym tygodniu na istotne korekty. W naszej ocenie
rentownos¢ 10-latki pozostanie skupiona wokot poziomu 5,80%. Wydarzeniami tygodnia bedzie srodowy
przetarg zamiany obligacji oraz piatkowy przetarg sprzedazy 50-tygodniowych bondw skarbowych z podaza
1-3 mld PLN. Przypomnijmy, iz zgodnie z opublikowanymi w piatek informacjami resort finansow

10Y PL (%) sfinansowat juz potowe (rekordowych) potrzeb pozyczkowych przewidzianych na 2025 rok. Co réwnie
ciekawe Ministerstwo Finansow po lutym dysponuje wysoka, bo okoto 200 mld PLN poduszka ptynnosciowa
(stan na rachunkach budzetowych MinFin). W efekcie zgodnie z przewidywaniami po trudnym poczatku
roku i wysokich podazach obligacji stopniowo rosnie komfort Ministerstwa Finansow w organizowaniu
przetargow dtugu skarbowego. Z czasem uwazamy, iz bedzie to miato coraz mocniejsze odzwierciedlenie
w nizszych rentownosciach skarbowych papieréw wartosciowych.

Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego pozostanie dla Bunda gtownym wydarzeniem tego tygodnia.
0 ile obnizka stop procentowych w marcu jest wpisana w rynkowy konsensow, o tyle kolejne kwietniowe
posiedzenie obarczone jest w ocenie rynku spora niepewnoscia odnosnie do decyzji (60:40 na kolejne ciecie

10Y DE (%) t kosztu pienigdza). Sporo zaleze¢ bedzie zatem od narracji na jaka w czwartek zdecyduje sie Ch.Lagarde.
W naszej ocenie kierunkowo przed nami okres niewielkich wzrostow rentownosci Bunda, tym bardziej w
kontekscie mozliwego impulsu fiskalnego w Niemczech, ale i zwiekszenia wydatkow militarnych na kanwie
biezacych zawirowan geopolitycznych.

Rentownos¢ 10-latki USA obnizyta sie do 4,25% a wiec minimum z potowy grudnia ubiegtego roku. W naszej
ocenie brak jest obecnie podstaw do kontynuacji spadkow dochodowosci Treasuries w sytuacji, gdy dane z
USA pozostaja solidne, krotkoterminowe perspektywy stop procentowych Fed nie zaktadaja cie¢ a impuls
fiskalny nowej administracji prezydenta i Kongresu USA prawdopodobnie bedzie znaczacy. W takich
uwarunkowaniach stawiamy na zatrzymanie spadkow rentownosci w tym tygodniu i przejscie w tryb boczny.

10Y US (%)

Wykresy rynkowe
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Wskaznik/Wydarzenie
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(0] ({=13

Poprzednie
dane

Poniedziatek 03 marca

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

09:00 PMI w przemysle
09:55 PMI w przemysle

10:00 PMI w przemysle

11:00 Inflacja HICP r/r wst.
16:00 Indeks ISM w przemysle

Polska
Niemcy
EZ

EZ

USA

49.0 49.3
46.1
47.3
2.3%
50.6

11:00 Stopa bezrobocia

EZ

6.3%

09:55 PMI w ustugach
10:00 PMI w ustugach
11:00 Przetarg zamiany obligacji

14:15 Raport ADP

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m, fin.

16:00 ISM w ustugach

16:00

20:00 Bezowa Ksiega

Niemcy
EZ
Polska
USA
USA

USA
USA

Luty 48.8
Luty 45.0
Luty 46.6
Luty 2.5%
Luty 50.9
Wtorek 04 marca
Styczen 6.3%
Sroda 05 marca
Luty 52.5
Luty 51.3
Marzec
Luty 183 tys.
Styczen -1.8%
Luty 52.8
Marzec

Czwartek 06 marca

52.2
50.7

140 tys.

3.1%
53.0

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r

Decyzja w sprawie stop

14:15 procentowych (stopa depo

EZ

EZ

Styczen 1.9%

Marzec

2.75%

2.50%

1.9%
2.50%

Eksport r/r
Import r/r
08:00 Zamowienia w przemysle m/m

11:00 PKB kw/kw fin.

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia

14:30 Ptaca godzinowa m/m

Chiny
Chiny
Niemcy
EZ

USA

USA
USA

Piatek 07 marca

Luty 10.7%
Luty 1.0%
Styczen 6.9%
4Q 0.4%
Luty 143 tys.
Luty 4.0%
Luty 0.5%

Poniedziatek 10 marca

-3.0%

0.1%

160 tys.

4.0%
0.3%

10:30 Indeks Sentix

EZ

Marzec

-12.7
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %r/r 5.3 0.1 2.9 3.7 2.1 3.2 2.7 3.2 3.5 3.3 3.9 3.6
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 49 5.0 5.1 5.3 4.9 49 5.0
rejestrowanego

Inflacja CPI ?grrg’ 144 1.4 3.6 4.7 2.8 2.5 45 4.8 5.3 4.9 4.2 4.4

usD,

Ropa naftowa Brent o 98.7 8.0 797 736 | 8.5 848 787 739 729 733 739 742
Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 4.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 4.75
WIBOR 1M % ko.| 693 58 58 4.8 | 583 584 58 58 58 573 531 4.8
WIBOR 3M % ko. | 7.02 5.8 584 483 | 58 585 58 584 58 576 526  4.83
WIBOR 6M % ko. | 714 5.8 58 469 | 58 58 58 580 577 542 522  4.69
EUR/PLN k.o. 469 435 427 430 | 430 431 428 427 428 430 431 430
USD/PLN k.o. 440 394 410  4.00 | 3.99  4.03  3.82 410  4.09 4.04  4.02  4.00
EUR/USD k.o. 1.07 110  1.04 1.08 | 1.08 1.07 112  1.04 105 1.06 1.07  1.08
EURIBOR 3M % ko. | 213 3.91 2.71 1.83 | 3.89  3.71 3.28 271 222 1.94 1.88  1.83
SOFR 3M % ko. | 3.62 536 469  3.84 | 535 535 531 469 427 403  3.84  3.84

* 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 oséb)
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 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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