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Kursy walut A% Naj . d B i
CUR/PN T o ajwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
USD/PLN 3,8596 -3,7% Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej z nowa projekcja makroekonomiczna
Ten tydzien na rynkach finansowych, podobnie jak poprzedni, bedzie zapewne zdominowany
CHF/PLN 4,3864 -2,0% przez geopolityke. Uwadze nie umknie jednak posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktore
EUR/USD 1,0823 4,0% zapowiada sie bardziej interesujaco niz poprzednie. W $rode poznamy decyzje co do stop
procentowych. Powszechnie oczekuje sig ich stabilizacji. W centrum uwagi bedzie retoryka
RPP, a takze nowa projekcja makroekonomiczna, ktorej horyzont rozstanie wydtuzony o 2027
Rynek Pieniezny (%) A bps r. Przypomnijmy, ze projekcja z listopada ub. roku pokazywata raczej tagodny scenariusz dla
krajowej gospodarki, dajac przy sprzyjajacych warunkach przestrzen do niewielkich obnizek
WIBOR 1M 5,89 3 stop procentowych w tym roku. Nie wydaje nam sie, aby obraz polskiej gospodarki wytaniajacy
WIBOR 3M 5,85 1 sie z nowej projekcji roznit sie na tyle, aby wykasowac oczekiwania rynkowe cig¢ stop
procentowych w 2025 r. Na ten moment cztonkowie RPP poczekaja na wybory prezydenckie i
klarowne informacje od rzadu nt. cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych.
c . Podtrzymujemy oczekiwania, ze Il pot. roku znajdzie sie przestrzen do ciec stop procentowych,
Obligacje PL (%) A bps aczkolwiek nie wieksza niz 100 pkt baz.
zy 5,26 5 GUS opublikuje dane inflacyjne oraz nowe wagi w koszyku konsumpcyjnym
5Y 5,64 16 W piatek Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane o inflacji za luty, ktore beda oparte o
zaktualizowany koszyk inflacyjny. Z opublikowanych przez Eurostat danych o inflacji HICP w
10Y 5,97 22 styczniu wynika nieznaczny spadek wagi w koszyku inflacyjnym zywnosci, przy jednoczesnym

wzroscie wagi komponentow bazowych, szczegolnie ustug. Jesli zblizone zmiany nastapityby w

koszyku inflacji krajowej liczonej wedtug metodologii GUS, to inflacja CPI za styczen moze byc
IRS PLN (%) A bps zrewidowana do 5,2% r/r z 5,3% r/r szacowanych pierwotnie. W lutym natomiast
oczekiwalibysmy stabilizacji na poziomie stycznia, tj. 5,2% r/r. W samym lutym spodziewamy
zy 51 5 sie wzrostu cen o 0,3% m/m, m.in. ze wzgledu na zwyzke cen zywnosci oraz komponentow
5Y 4,89 13 bazowych. Inflacja CPI osiagnie szczyt w marcu br. na poziomie ok. 5,5% r/r, po czym zacznie
sie stopniowo obnizac sie. Sciezka dezinflacji w Il pot. roku obarczona jest jednak niepewnoscia,

10v 2,08 16 w dalszym jednak ciagu bedzie wyraznie przekraczac gorne ograniczenie celu inflacyjnego.
Czy dane inflacyjne z USA pokaza juz wptyw wyzszych cet?
Obligacje bazowe (%) A bps W srode o godz. 13:30 poznamy dane o inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych w lutym. Wedtug
konsensusu prognoz wskaznik CPl wynies¢ ma 2,9% r/r wobec 3,0% r/r w styczniu. W przypadku
DE 10Y 2,84 41 bazowej inflacji CPI réwniez oczekuje sie niewielkiego spadku - do 3,2% r/r z 3,3% r/r. W danych
us 10Y 4,28 3 analitycy beda poszukiwa¢ ewentualnego wptywu podwyzek cet na towary importowane z Chin
do USA, ktore weszty w zycie 1 lutego. Teoretycznie wyzsze taryfy importowe oddziatywatyby
proinflacyjnie, a dostepne dane pokazuja materializowanie sie tego scenariusza. W
Gietdy pkt. A% szczegolnosci komponent cen indeksu ISM dla przemystu wzrost w lutym do najwyzszej wartosci
od lipca 2022 r. Co wiecej, w lutym wskaznik oczekiwan inflacyjnych amerykanskich
WIG 92245,6  -0,3 gospodarstw domowych, bedacy czescia badania Uniwersytetu Michigan, byt najwyzszy od
DAX 2771,6 1,6 ponad roku, znaczaco przewyzszajac cel inflacyjny Fed. Dane o inflacji i ryzykach dla niej beda
wpisywac sie w scenariusz stabilizacji stop procentowych Fed w najblizszych miesigcach.
S&P 500 5770,2 -3,1 Oznacza to, ze najblizsze posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej zaplanowane na 18-
Zrédto: LSEG Data & Analytics 19 marca nie dostarczy zmian w poziomie kosztu pieniadza, a uwaga bedzie koncentrowata sie
na nowych prognozach makroekonomicznych, w tym na tzw. wykresie dot-plot, prezentujacym
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe oczekiwania cztonkow Fed co do stop procentowych w USA w przysztosci.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Wycena ztotego konsekwentnie pozostaje zdominowana przez aspekty geopolityczne, w szczeg6lnosci te
zwiazane z przysztoscig Ukrainy. Kurs EUR/PLN utrzymuje si¢ w narysowanym przez nas przed trzema
tygodniami pasmie 4,10 - 4,20 przy czym niedawne zatamanie sie rozméw USA - Ukraina na temat
mineratow przesuneto notowania w kierunku gornego ograniczenia. Wycena polskiej waluty pozostaje nieco
zmienna, cho¢ utrzymuje sie we wspomnianym pasmie. Uzupetnieniem wydarzen miedzynarodowych

EUR/PLN bedzie w tym tygodniu posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Liczymy na utrzymanie zaréwno stop
procentowych, jak i dotychczasowej narracji prezesa Narodowego Banku Polskiego polegajacej na dosc
odlegtych perspektywach restartu cie¢ stop procentowych. Uwazamy, iz najnowszy zestaw prognoz
makroekonomicznych NBP nie dostarczy argumentow za zmiang retoryki Rady. Dominowaé bedzie
niepewnos¢ odnosnie do przysztych cen energii, czy kondycji rynku pracy, jako czynnika utrzymujacego
presje na wzrost cen.

Uwazamy, iz zmiany kursu USD/PLN w tym tygodniu powinny by¢ juz tylko marginalne. Ciezar zmian z
uwagi na spodziewany wzgledny spokoj ztotego przeniesiony bedzie na noge dolarowa, gdzie oczekujemy

‘ dalszego niewielkiego ostabienia. W efekcie naszym zdaniem kurs USD/PLN przesuwac sie moze w okolice
poziomu 3,82.

USD/PLN

Eurodolar kontynuuje wzrosty zainicjowane informacjami o planowanym znaczacym impulsie fiskalnym w
niemieckiej gospodarce, zwiekszeniu wydatkéw militarnych w Europie, mozliwej pauzie w cyklu cieé stop
procentowych w strefie euro i jednoczesnym dyskontowaniu wigkszej ilosci obnizek kosztu pieniadza w
EUR/USD t amerykanskiej gospodarce. Taki miks czynnikow doprowadzit w kilka dni do zwyzki pary EUR/USD o okoto
cztery centy. Naszym zdaniem trend zwyzki zostanie zachowany takze i w najblizszych dniach. Nie
uwazamy bowiem, by rynek w petni wycenit wspomniane elementy odpowiadajace za ruch notowan
eurodolara w gore. Na gruncie technicznym sygnatem do nasilenia zwyzki bedzie ztamanie poziomu 1,0923.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowosc polskiej 10-latki wzrosta niemal do psychologicznej bariery 6,0%. Ruch ten napedzany byt
przede wszystkim checia utrzymywania spreadu do niemieckiej krzywej. Ta natomiast silnie wzrosta w
dochodowosci w slad za doniesieniami o politycznej zgodzie na gwattowne zwiekszenie wydatkow w
Niemczech pod rzadami nowej koalicji. W efekcie - jak wspomnielisSmy - ,,podniosta sie” takze polska
krzywa. Dotyczyto to jednak gtownie dtugiego konca krzywej w zwiazku z czym obserwowalismy spore

10Y PL (%) wystromienie. Dochodowoé¢ obligacji 2-letnich pozostaje bowiem wzglednie stabilna. Nie powinno sie to
zmieni¢ w tym tygodniu. Tym bardziej, iz uwazamy, ze marcowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej mimo
zestawu nowych prognoz nie przyniesie korekt w dotychczasowej narracji bankierow centralnych.
Dominowac bedzie cheé opdzniania ciec stop procentowych, co prawdopodobnie jasno ustyszymy podczas
konferencji prasowej A.Glapinskiego.

Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego byto dla Bunda gtownym wydarzeniem ubiegtego tygodnia.
Wzmocnito ono trend wzrostu dochodowosci niemieckiej krzywej z uwagi na utrzymanie przez Ch.Lagarde
mozliwosci przerwy w cyklu cigé stop procentowych w kolejnych miesiacu (cho¢ nie jest to oficjalnie

10Y DE (%) t przesadzone). Co wiecej wciaz ,zywe” ,wéréd uczestnikow rynku pozostaja informacje dotyczace
planowanego silnego zwiekszenia wydatkow w Niemczech, w tym poluzowania tzw. hamulca dtugu.
Zwieksza to presje fiskalng na biezacych notowaniach Bunda, co ma i naszym zdaniem mie¢ bedzie takze
w najblizszych dniach odzwierciedlenie w dalszym wzroscie rentownosci 10-latki.

Rentownos¢ 10-latki USA obnizyta sie do 4,20% a wiec minimum z potowy grudnia ubiegtego roku. Inwestorzy
coraz silniej dyskontuja scenariusz stabnigcia amerykanskiej koniunktury nadpisujac kolejne obnizki stop

10Y US (%) ‘ procentowych w 2025 roku. W efekcie dochodowos¢ krzywej USA obniza sie i to pomimo spodziewanego
impulsu fiskalnego pod rzadami D.Trumpa.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics

illennium

Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 3




akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 10 marca

08:00 Produkcja przemystowa m/m Niemcy  Styczen -2.4% 1.5%
10:30 Indeks Sentix EZ Marzec -12.7 -11.0
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 7.7 mln

Sroda 12 marca

Decyzja RPP ws. stop
procentowych

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

Polska Marzec 5.75% 5.75% 5.75%

Czwartek 13 marca

Konferencja prezesa NBP
A. Glapinskiego

11:00 Produkcja przemystowa m/m  EZ Styczen -1.1% 0.6%

13:30 Inflacja PPl r/r USA Luty 3.5% 3.3%

Whioski o zasitek dla
bezrobotnych

Polska Marzec

13:30 USA 8 marca 221 tys. 226 tys.

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 Protokét z posiedzenia RPP Polska Luty

Indeks Uniwersytetu Michigan

15:00 wst.

us 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

1eK B _komentarz tygodniowy B str. 2
I e n n I u I I I Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 4
— bank |



akro i rynek

komentarz tygodniowy

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
topa bezroboci
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 sie 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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