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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,1887 0,1%
USD/PLN 3,8649 0,4%
CHF/PLN 4,3802 0,8%
EUR/USD 1,0838 -0,4%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,82 -4
WIBOR 3M 5,85 -1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,05 -14
5Y 5,47 -5

10Y 5,83 -6

IRS PLN (%) A bps
2Y 4,98 -3

5Y 4,77 -4
10Y 4,99 -6
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,79 -7

us 10Y 4,29 -2
Gietdy pkt. A%
WIG 97610,5 -0,4
DAX 22992,5 -0,7
S&P 500 5667,6 0,5

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

24 marca 2025

Wykres tygodnia

Wynagrodzeniai sprzedaz detaliczna (% r/r] W lutym wzrost ptac w sektorze
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Zrédto: Macrobond, Parkiet procentowych NBP w Il pot. roku.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Dane inflacyjne z USA nie powinny wptywaé na oczekiwania co do dziatan Fed
Najwazniejszym wydarzeniem dla rynkow ze Standow Zjednoczonych w ub. tygodniu byto
posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktore w duzym stopniu okazato sie zgodne z
oczekiwaniami. Amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata przedziat dla podstawowej stopy
procentowej na poziomie 4,25-4,50%. Nie zaskoczyt tez brak wiekszych zmian w retoryce
J.Powella, ani utrzymanie grudniowych prognoz stop procentowych. Nadal spodziewaja sie cie¢
tacznie o 50 pkt baz. w tym roku i o tyle samo w 2026 r. Co wazne, bankierzy centralni
podkreslaja wyzsza niz zwykle niepewnosc, niskie prawdopodobienstwo recesji oraz czekaja na
nowe dane i wyjasnienie sie polityki gospodarczej prezydenta D.Trumpa. Nowoscia jest decyzja
Fed o spowolnieniu tempa zmniejszania bilansu Fed (quantitative tightening), aczkolwiek,
wedtug J.Powella, wynika to z sytuacji na tamtejszym rynku pienieznym. W tym tygodniu,
oprocz doniesien dotyczacych amerykanskiej polityki celnej, na pierwszy plan wysuwa sie raport
o dochodach i wydatkach Amerykandw. Bedzie on obejmowat wyliczenie za luty inflacji PCE
(deflator konsumpcji prywatnej), tj. preferowana przez Fed miare inflacji. Wedtug konsensusu
prognoz indeks PCE wynies¢ ma 2,5% r/r, a wiec tyle samo co w styczniu. W przypadku bazowego
wskaznika PCE oczekuje sie wzrostu do 2,7% r/r z 2,6% r/r. Realizacja konsensusu, naszym
zdaniem, nie miataby wptywu na oczekiwania rynkowe co do dalszych decyzji Fed, gdyz
wpisywatyby sie¢ nowe prognozy amerykanskich bankieréow centralnych. Gtéwnie z powodu
polityki celnej D.Trumpa zrewidowali oni prognoze bazowego wskaznika PCE dla 2025 r. do 2,8%
r/rz2,5% r/r, co oznacza, ze nie widza postepu w dezinflacji w tym roku. Obecnie, podobnie
jak bezposrednio po posiedzeniu Fed rynki finansowe podzielone sa co do oczekiwanej stopy
procentowej na koniec tego roku. Cze$¢ inwestorow najwieksze prawdopodobienstwo
przypisuje dwoém obnizkom o 25 pkt baz., czes¢ natomiast trzem.

W tym tygodniu nowy Biuletyn Statystyczny GUS

Najwazniejsze dane tego tygodnia z krajowej gospodarki poznaliSmy juz w poniedziatek.
Sprzedaz detaliczna spadta w lutym o 0,5% r/r po wzroscie o 4,3% r/r, co okazato sie duza
negatywna niespodzianka wskazujaca, ze oczekiwane na 1Q 2025 ozywienie konsumpcji moze
nie by¢ tak silne jak sie wydaje. Dane te, podobnie jak odczyt ptac w lutym, ktory poznalismy
w ub. tygodniu, nasilaja oczekiwania na obnizki stop procentowych w Polsce. Przypomnijmy,
Ze przecigetne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w lutym o 7,9% r/r
po wzroscie o 9,2% r/r w styczniu i przy konsensusie wynoszacym 8,7% r/r. Niemniej, nie
sadzimy, aby stopy procentowe zmienity sie one w najblizszych miesigcach, natomiast
utwierdzaja nasz scenariusz na ciecia w Il pot. roku (nie powinny one tacznie przekroczy¢ 100
pkt baz.). We wtorek Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje Biuletyn Statystyczny, a w nim dane
m.in. o stopie bezrobocia rejestrowanego w lutym, ktora wg szacunkéw MRPiPS wzrosta do 5,5%
z 5,4% w styczniu. Poznamy tez bardziej szczegdtowe informacje dotyczace wynikow badan
koniunktury w marcu. Nie wydaje nam sie, aby nowe dane z krajowej gospodarki mogty
modyfikowac oczekiwania dotyczace przysztych decyzji Rady Polityki Pienieznej.
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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 sie w narysowanym przez nas przed miesiacem
pasmie 4,10 - 4,20. Wartos¢ polskiej waluty pozostaje zmienna, cho¢ utrzymuje sie obecnie w gornym
zakresie kanatu. Kalendarium makroekonomicznych publikacji tego tygodnia nie zadecyduje naszym

EUR/PLN zdaniem o znaczacych ruchach ztotego. Warto przypomnie¢, iz jesteSmy swiezo po posiedzenia Rady
Polityki Pienigeznej, Europejskiego Banku Centralnego, czy Rezerwy Federalnej i nie uwazamy, by dane byty
w stanie istotnie wptywac na zachowanie aktywow. Z tego powodu dominowaé bedzie temat Ukrainy i
wojen celnych.

Uwazamy, iz zmiany kursu USD/PLN w tym tygodniu powinny by¢ niewielkie. Po tym jak ubiegty tydzien po
raz kolejny przyniost fiasko w ruchu ponizej poziomu 3,82 notowania zawrocity do 3,86. Globalna

USD/PLN t aprecjacja dolara wynikajaca miedzy innymi z checi realizacji zyskow po okresie dynamicznej zwyzki
eurodolara ma szanse kontynuacji w najblizszych dniach. Jak jednak wspomnielismy zakres ruchu pary
USD/PLN powinien pozostawac niewielki. Stawiamy na przejsciowe proby ataku poziomu 3,90.

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

EUR/USD ‘ sie trwale pokonac. Finatem byt ubiegtotygodniowy zjazd w okolice 1,08. Czesciowo ttumaczy¢ to mozna
checia realizacji zyskow po okresie dynamicznego wzrostu notowan, ale i aspektami technicznymi tj.
nieskutecznoscia wybicia ponad 1,0937 a tym samym utrzymaniem prowzrostowego charakteru notowan.
Taki scenariusz to juz jednak historia. Najblizsze dni a moze i tygodnie kurs EUR/USD spedzi
prawdopodobnie na nizszych poziomach. Zrédtami zmiennosci pozostana aspekty geopolityczne. Dla
eurodolara szczegolnie te zwiazane z wojnami celnymi na $wiecie.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowos¢ polskiej krzywej od dwoch tygodni pogtebia trend znizki kierujac sie - w przypadku 10-latki
- w okolice 5,80%. Ruch ten jest zgodny naszym zdaniem ze wskazaniami fundamentalnymi tj. realizacja
ponad potowy potrzeb pozyczkowych przewidzianych na ten rok, rekordowo wysoka poduszka ptynnosciowa
na rachunkach Ministerstwa Finansow, czy prawdopodobnymi planami (te poznamy dopiero w kolejny
poniedziatek) ograniczenia emisji dtugu w stosunku do pierwszych miesiecy 2025 roku. To wszystko wspiera
obraz stopniowego spadku dochodowosci. Tym bardziej, iz wsrdd inwestorow utrzymuja sie oczekiwania

10Y PL (%) odnosnie do ciec stop procentowych w Polsce w tym roku (w drugiej jego czesci). Zaburzenia dla trendu
spadku rentownosci ptyna za$ z otoczenia zewnetrznego, w szczegélnosci ksztattu krzywej niemieckiej,
gdzie polityczna zgoda na szeroki impuls fiskalny wywotata istotny ruch dochodowosci w gore. Wydarzeniem
tego tygodnia na lokalnym rynku bedzie przetarg sprzedazy (ostatni w marcu) obligacji skarbowych. Resort
finansow informowat w miesiecznym planie, iz w czwartek bedzie sprzedawat papiery za 5-10 mld PLN. Nie
mozna wykluczy¢ niewielkiego zmniejszenia maksymalnej puli podazy, co nieco poprawitoby wycene
obligacji. W piatek dtug zaoferuje zas Bank Gospodarstwa Krajowego.

Rentownosci Bunda stabilizuja sie w okolicy 2,80% po tym jak polityczna zgoda na znaczace poluzowanie
regut fiskalnych stata sie pretekstem do czesciowej realizacji zyskow tj. do niewielkiej znizki dochodowosci
w nadrzednym trendzie wzrostowym. W tym tygodniu liczymy na wzgledny spokéj rynku Bunda. Nie

10Y DE (%) uwazamy bowiem, by dane makro z Europy - nawet jeéli dzisiejsze indeksy PMI w przemysle ukazaty
pozytywne niespodzianki - byty w stanie odmieni¢ cos w kwestii oczekiwanie przed posiedzeniami
Europejskiego Banku Centralnego.

Rentownos¢ 10-latki USA anemicznie powraca do wzrostow. Obecnie wspomniany papier koncentruje sie w
okolicy 4,30% a wiec okoto 10 pkt. baz. od ,,dotka” wyznaczonego na poczatku marca. Dos¢ odlegty termin
kolejnej obnizki stop procentowych Fed sprawia, ze trudno obecnie o silniejsze ruchy rynkowe. Tym
bardziej, iz rynek zdyskontowat juz agresywne dziatania administracji D.Trumpa w kwestiach celnych.

10Y US (%) f Dodatkowo zakonczone niedawno posiedzenie Fed obejmujace najnowszy zestaw prognoz
makroekonomicznych sprawi, ze dane tego tygodnia nie beda w stanie istotnie wptywac na wycene, czy to
dolara, czy amerykanskiego dtugu.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie
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(0] ({=13

Poprzednie
dane

Poniedziatek 24 marca

Konsensus Bank Millennium
rynkowy prognoza

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.
09:30 Indeks PMI dla ustug wst.
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst.
10:00 Indeks PMI dla ustug wst.
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r

14:45 Indeks PMI dla przemystu wst.
14:45 Indeks PMI dla ustug wst.

Niemcy
Niemcy
Polska
EZ

EZ
Polska
USA
USA

Marzec
Marzec
Luty

Marzec
Marzec
Luty

Marzec

Marzec

46.5
51.1

4.8%
47.6
50.6
9.4%
52.7
51.0

Wtorek 25 marca

47.0
51.6
3.3% 3.5%
48.2
51.0
9.1% 9.2%
51.8
50.8

10:00 Stopa bezrobocia
10:00 Indeks instytutu Ifo

Polska

Niemcy

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry

Indeks zaufania konsumentow

15:00 Conference Board

USA

Luty
Marzec

Marzec

Marzec

5.4%
85.2
6.50%

98.3

Sroda 26 marca

5.4% 5.4%
86.6
6.50%

94.5

Zamowienia na dobra trwatego

13:30 uzytku m/m s.a. wst.

USA

14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy

Luty

Marzec

3.2%
3.75%

-0.3%
3.75%

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji

13:30 PKB annualizowany fin.

Whnioski o zasitek dla

13:30 bezrobotnych

Polska
USA

USA

Czwartek 27 marca

Marzec
Q4 2.3%
22 marca 223 tys.

Piatek 28 marca

2.3%
225 tys.

08:45 Inflacja HICP r/r wst.
08:55 Stopa bezrobocia s.a.
09:00 Inflacja CPI r/r wst.

11:00 Koniunktura gospodarcza
13:30 Dochody Amerykanéw m/m
13:30 Wydatki Amerykandéw m/m
13:30 Inflacja PCE r/r

13:30 Inflacja bazowa PCE r/r
15:00 Indeks Uni. Michigan fin.

Francja
Niemcy
Hiszpania
EZ

USA

USA

USA

USA

USA

Marzec
Marzec
Marzec
Marzec
Luty
Luty
Luty
Luty

Marzec

0.9%
6.2%
3.0%
96.3
0.9%
-0.2%
2.5%
2.6%
57.9

1.1%
6.2%
2.7%
97.0
0.4%
0.4%
2.5%
2.7%

09:00 Inflacja CPI r/r wst.

Polska

Marzec

Poniedziatek 31 marca

4.7%
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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
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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