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komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,1859 0,2%
USD/PLN 3,8484 -0,3%
CHF/PLN 4,3436 -1,0%
EUR/USD 1,0876 0,5%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,86 0
WIBOR 3M 5,86 1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,19 -7

5Y 5,52 -12
10Y 5,89 -8

IRS PLN (%) A bps
2Y 5,01 -10
5Y 4,81 -9
10Y 5,06

Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,87 3

us 10Y 4,30 3
Gietdy pkt. A%
WIG 97045,2 3,7
DAX 22986,8  -0,1
S&P 500 5638,9 -2,3

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

17 marca 2025

0Od inauguracji prezydentury
D.Trumpa 21 stycznia inwestorzy
wyraznie nasilili swoje
oczekiwania odnosnie do skali
cie¢ stop procentowych Fed w
tym roku. Naszym zdaniem
posiedzenie FOMC ($roda) nie
dostarczy uzasadnienia dla tych
oczekiwan. Obraz ostatnich
stabszych dane z gospodarki USA

Wykres tygodnia

Oczekiwane rynkowe sciezki stop. proc. w USA (%)
50 T

325 -

Biezace M 3m oM Iy 2 3y prawdopodobnie jednak sprawi,
—e— 20250317 ——202501-2] ze inwestorzy nadal utrzymywac
beda swoje dos¢  gotebie
Zrédto: LSEG nastawienie.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Fed stabilizuje stopy, z uwagi na niepewnos$¢ do co dziatan D.Trumpa

Oprocz wydarzen zwiazanych z geopolityka, w tym tygodniu inwestorzy i ekonomisci beda
przykuwac uwage do posiedzen bankow centralnych. W przypadku najwazniejszego z nich -
amerykanskiej Rezerwy Federalnej oczekuje sie takiej samej decyzji jak w grudniu i w styczniu,
tj. stabilizacji stop procentowych. Oznacza to, ze przedziat dla podstawowej stopy zostanie
utrzymany na poziomie 4,25-4,50%. Oczekuje sie tez braku zmian w retoryce amerykanskich
bankieréw centralnych, ktérzy zapewne powtorza, ze stabilizowanie stop proc. wynika z
niepewnosci co do polityki gospodarczej administracji D.Trumpa, w tym obecnie zwtaszcza
polityki celnej. Zmiany te wymagaja ostroznosci ze strony Fed, gdyz inflacja w USA nadal
pozostaje podwyzszona, a wyzsze cta importowe oznaczaja w teorii wzrost cen i w konsekwencji
nieco stabszy popyt w gospodarce. Jako ze komunikacja Rezerwy Federalnej nie powinna by¢
zaskoczeniem, potencjalnie najwazniejszymi informacjami z posiedzenia bedzie nowy zestaw
prognoz makroekonomicznych cztonkéow Fed. Spodziewamy sie prognoz stabszego wzrostu
gospodarki, przy wyzszych oczekiwaniach dla inflacji. Natomiast w przypadku prognoz stop
procentowych, naszym zdaniem, najbardziej prawdopodobne jest utrzymanie scenariusza z
grudnia. Amerykanscy bankierzy centralni wskazywali wtedy na ciecia stop proc. tacznie w tym
roku o 50 pkt baz. i o tyle samo w 2026 r. Obecnie rynki finansowe oczekuje 3 ciec¢ stop
procentowych Fed o 0,25 pkt proc. w tym roku, a wiec o 1 wiecej niz w styczniu. Stabilizacji w
tym tygodniu stop procentowych rynki spodziewaja sie takze dla Banku Anglii i Banku Japonii.
Natomiast Bank Szwajcarii najpewniej ztagodzi po raz ostatni w tym cyklu polityke pienigezna.

Czy dane z sektora przemystowego i budowlanego potwierdza ozywienie gospodarki?

W tym tygodniu poznamy czesc danych opisujacych poziom aktywnosci ekonomiczne w polskiej
gospodarce w lutym. W czwartek Gtowny Urzad Statystyczny poda dane o produkcji
przemystowej oraz produkcji budowlano-montazowej. Szacujemy, ze w lutym produkcja
sprzedana przemystu spadta o 1,3% r/r wobec spadku o 1,0% r/r w styczniu. W przypadku
produkcji budowlano-montazowej spodziewamy sie wzrostu o 2,0% r/r po zaskakujaco dobrym
wyniku 4,3% r/r w styczniu. Dane te pozwola oceni¢ na ile trwate okaza sie pozytywnie
niespodzianki za styczen, a przez to precyzyjniej oszacowac skale ozywienia gospodarki w 1Q
br. Przy interpretacji wynikow za luty nalezy jednak wciaz pod uwage mniejsza liczbe dni
roboczych niz przed rokiem, stad wazniejsze z punktu widzenia oceny koniunktury beda dane
odsezonowane. W naszym aktualnym scenariuszu zaktadamy wzrost dynamiki PKB w 1Q do 3,5%
z 3,2% w 4Q ub. r., za$ w catym roku do 3,7%. Kolejne pozytywne zaskoczenie w danych moze
wzmocni¢ oczekiwania na wyzsze tempo ozywienia gospodarki w tym roku.

Dynamika ptac w ustugach nadal nie daje przestrzeni do cie¢ stép proc. NBP

W czwartek poznamy tez dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw w lutym. Spodziewamy
sie spadku przecietnego zatrudnienia o 1,0% r/r, po spadku w styczniu o0 0,9% r/r. W przypadku
przecietnego miesiecznego wynagrodzenia nasza prognoza wynosi 8,8% r/r wobec 9,2% r/r
miesigc wczesniej. Rynek pracy w Polsce nie jest juz tak silnie rozgrzany jak w szczycie
poprzedniego cyklu koniunkturalnego, niemiej dynamika ptac w ustugach nadal jest wysoka i
przez to nie zwieksza przestrzeni do ciec¢ stop procentowych NBP w najblizszych miesiacach.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Wycena ztotego konsekwentnie pozostaje zdominowana przez aspekty geopolityczne, w szczegolnosci te
zwiazane z przysztoscig Ukrainy. Kurs EUR/PLN utrzymuje sie w narysowanym przez nas przed miesiacem
pasmie 4,10 - 4,20. Wartos¢ polskiej waluty pozostaje nieco zmienna, cho¢ utrzymuje sie obecnie w gornym
zakresie kanatu. W naszej ocenie inwestorzy wyczekuja obecnie na jutrzejsza rozmowe przywodcow USA i
Rosji na temat Ukrainy, ale i srodowy wynik posiedzenia Fed (przede wszystkim narracja w kontekscie
oczekiwanej braku zmian stdp procentowych). Za scenariusz bazowym przyjmujemy dokonanie kolejnego
kroku na drodze do porozumienia pokojowego na Ukrainie (pozytywna informacja dla ztotego) i utrzymanie

EUR/PLN status quo w narracji Fed, a wiec nieco bardziej jastrzebiego stanowiska w stosunku do biezacych
oczekiwan rynkowych (negatywna informacja dla walut rynkow wschodzacych). Efektem bedzie zmiennos¢,
ktora w naszej ocenie bedzie cecha charakterystyczna dla ztotego w tym tygodniu. Nie powinna ona jednak
zadecydowac o wybiciu ze wspomnianego kanatu 4,10 - 4,20. Krajowe dane makroekonomiczne, ktorych
sporg liczbe poznamy w najblizszych dniach pozostana drugoplanowe. Wymowa ubiegtotygodniowego
posiedzenia Rady Polityki Pienigznej, ale i wystapienia prezesa Narodowego Banku Polskiego utwierdzaja
nas bowiem w przekonaniu, iz droga do obnizek stop procentowych pozostanie prawdopodobnie zamknieta
w najblizszych miesigcach. Zaplanowane na ten tydzien odczyty z polskiej gospodarki tego nie zmienia.

Uwazamy, iz zmiany kursu USD/PLN w tym tygodniu powinny by¢ niewielkie. Pozostajemy wierni naszym
oczekiwaniom z poprzedniego raportu, gdy pisaliSmy, iz kurs USD/PLN przesuwac sie moze w okolice

USD/PLN ‘ poziomu 3,82, a wiec silnego oporu technicznego chronigcego notowania przed gtebszym spadkiem.
Uwazamy jednoczesnie, iz w tym tygodniu przejsciowo notowania USD/PLN obnizy¢ sie moga do 3,7950
reagujac na zmiennos¢ dolara na rynkach globalnych.

Eurodolar ztapat zadyszke w dynamicznym trendzie wzrostowym zainicjowanym na poczatku marca wraz z
informacjami o planowanym znaczacym impulsie fiskalnym w niemieckiej gospodarce, zwigkszeniu
wydatkow militarnych w Europie, mozliwej pauzie w cyklu cie¢ stop procentowych w strefie euro w
kwietniu i jednoczesnym dyskontowaniu wiekszej ilosci obnizek kosztu pieniadza w amerykanskiej
gospodarce. Taki miks czynnikow doprowadzit pare EUR/USD do poziomu 1,09, ktérego jednak nie udato
sie trwale pokonaé. Mimo wszystko uwazamy, iz najblizsze dni przyniosa kolejne proby ataku na poziom
1,0936. Wsparciem dla nastrojow moze okazac sie jutrzejsza rozmowa przywodcow USA i Rosji, o ile

EUR/USD t przyblizy ona porozumienie pokojowe na Ukrainie. Za najpowazniejsze ryzyko dla naszych oczekiwan
uznajemy natomiast srodowe posiedzenie Fed. O ile zgodnie z konsensusem rynkowym oczekujemy
utrzymania stop procentowych, o tyle powtorzenie narracji Fed z ostatniego posiedzenia, w tym publikacja
nowych oczekiwan bankieréw centralnych odnosnie do $ciezki stop procentowych w 2025 roku i kolejnych
latach moze by¢ zrodtem rynkowej zmiennosci. Spodziewamy sie, iz postawa cztonkow Fed moze nieco
kontrastowac z biezacymi oczekiwaniami uczestnikow rynku, ktore zaktadaja m.in. trzy ciecia stop
procentowych w USA w tym roku. Nie sadzimy aby w Srode Fed podzielit to zdanie. Efektem bedzie
natomiast presja na umocnienie dolara.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Niewiele zostato juz z wyskoku rentownosci sprzed dwoch tygodni zainicjowanego informacjami o
politycznej zgodzie co do impulsu fiskalnego w niemieckiej gospodarce. W ostatnich dniach dochodowosc
polskiego dtugu rozpoczeta intensywny okres spadkow. W przypadku 5-latki rentownos¢ obnizyta sie do
minimum z konca ubiegtego roku. Na dtugim koncu krzywej, a wiec tenorze 10-letnim jesteSmy na 2-

10Y PL (%) tygodniowym dotku a wiec poziomie 5,86%. Zaplanowany na jutro przetarg sprzedazy obligacji
(Ministerstwo Finansow zaoferuje do sprzedazy obligacje o tacznej wartosci 6-10 mld PLN serii OK0127,
WS0429, PS0130, WZ0330, DS1034) powinien stopniowo przybliza¢ do ok. 55% realizacji tegorocznych
potrzeb pozyczkowych dajac coraz wiekszy komfort MinFin. Tym bardziej w $wietle rekordowo wysokiej
poduszki ptynnosciowej Ministra Finansow (ponad 200 mld PLN).

W naszej ocenie przed Bundem okres stabilizacji rentownosci w okolicy 2,85%. Bedzie to wynik
10Y DE (%) zdyskontowania dwoch najwazniejszych w krotkim okresie argumentow za ruchami niemieckiej krzywej, a
wiec wycenienia pakietu fiskalnego w tym kraju, ale i pauzy w cyklu EBC w kwietniu.

Rentownos¢ 10-latki USA obnizyta sie do 4,20%, tj. minimum z potowy grudnia ubiegtego roku, po czym
ponownie zaczeta rosnac w obawie przed kolejnym na przestrzeni lat tzw. government shutdown, a wiec
paralizem administracji publicznej USA. To zagrozenie nie zmaterializowato sie¢ a wycena Treasuries
przechodzi obecnie pod wptyw posiedzenia Fed (decyzja odnosnie do stop procentowych w Srode).

t Uwazamy, iz ostrozne podejscie Rezerwy Federalnej do kwestii kolejnych ciec¢ kosztu pieniadza stojace w
kontrze do oczekiwan rynkowych zadecyduje o wzrostowym charakterze notowan rentownosci 10-latki
amerykanskiej w tym tygodniu.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 17 marca

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Luty 6.2% 5.3%
03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Luty 3.7% 4.0%
13:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Luty -0.9% 0.7%
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Styczen -803 mln 379 mln 440 mln
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty 4.0% 4.0% 4.0%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Marzec 26.0 52.8
14:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Luty 0.5% 0.3%
Decyzja BoJ ws. stop proc. Japonia  Marzec 0.50% 0.50%
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Marzec
11:00 Wynagrodzenia r/r EZ Q4 4.4%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Luty 2.4% 2.4%
19:00 Ef:g:g:ofj;‘cn’s' stop USA  Marzec 4.25% 4.25% 4.25%
19:30 f(onferencia prezesa Fed USA Marzec

Czwartek 20 marca

02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Marzec 3.10% 3.10%
09:30 Decyzja ws. stop procentowych Szwajcaria Q1 0.50% 0.25%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty -1.0% -1.0% -1.3%
10:00 :ggt“akiccf@;"r’fr"ma”°' Polska  Luty 4.3% 2.3% 2.0%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty -0.9% -0.9% -1.0%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Luty 9.2% 8.7% 8.8%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Luty -0.9% -1.2% -1.2%
13:00 Decyzja BoE ws. stop proc. UK Marzec 4.50% 4.50%
13:30 \é\/enzifjll;:)fnzi;ﬂek dla USA 15 marca 220 tys. 225 tys

Piatek 21 marca

Decyzja Moody’s ws. ratingu  Polska Marzec

Poniedziatek 24 marca
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty 4.8% 3.2% 3.5%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Luty 9.4% 9.2% 9.2%

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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