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Analityk
Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2340 0,3%
USD/PLN 3,6135 1,2%
CHF/PLN 4,6455 0,5%
EUR/USD 1,1716 -0,9%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 3,90 -6
WIBOR 3M 3,80 -2
Obligacje PL (%) A bps
2Y 3,52 4
5Y 4,28 1
10Y 4,93 -5
IRS PLN (%) A bps
2Y 3,61 7
5Y 3,81 5
10Y 4,21 4
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,65 -7
us 10Y 3,97 -10
Gietdy pkt. A%
WIG 126010,0 -0,6
DAX 24786,5 -0,8
S&P 500 6878,9 -0,4

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

2 marca 2026

Eskalujace ataki na Bliskim Wschodzie
zwiekszaja niepewnos¢ gospodarcza oraz
podbijaja ceny na miedzynarodowych
rynkach ropy naftowej i gazu ziemnego.
Wzrosty cen na poczatku tygodnia wydaja
sie umiarkowane, ale ryzyko negatywnych
skutkow gospodarczych bedzie rosto wraz z
. wydtuzaniem sie dziatan zbrojnych.
S Naszym zdaniem nie powinny one odwies¢
<° Rady Polityki Pienieznej od obnizki stop
procentowych o 25 pb w tym tygodniu.

Wykres tygodnia

Najwieksi producenci ropy naftowej
(mln barytek dziennie)

Zrédto: PAP, Bank Millennium

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Ataki na Bliskim Wschodzie zwiekszaja niepewnosc oraz podbijaja ceny ropy i gazu

W sobote rano Izrael oraz USA rozpoczety ataki na Iran, ktory przeprowadzit odwet na cele
zlokalizowane w krajach Zatoki Perskiej (ZEA, Oman, Katar). Prezydent D. Trump dziatania w
Iranie okreslit jako ,,duza operacje wojenna”, ktora potrwa¢ ma cztery-piec¢ tygodni, ale
przeszte doswiadczenia pokazuja, ze dziatania moga sie przedtuzac. Do tej pory ataki
doprowadzity do m.in. zabicia przywddcy lIranu, ajatollaha Chameneiego, szefa sztabu
generalnego sit zbrojnych oraz ministra obrony tego kraju. Ekonomiczne skutki interwencji
militarnej beda zalezaty przede wszystkim od tego, jak dtugo beda kontynuowane, dlatego tez
w tym momencie jest trudna ocena ich skutkéw. Mozemy natomiast wskaza¢ kanaty,
oddziatywania na globalng gospodarke. Wptyw koncentruje sie poprzez wzrost niepewnosci,
ceny surowcow energetycznych oraz transport morski. Tym bardziej, ze Iran zablokowat
ciesnine Ormuz, na ktorej przebywa obecnie okoto 150 tankowcow z ropa naftowa i gazem.
Warto dodac, ze istnieje techniczna mozliwos¢ ominiecia przez rope z Arabii Saudyjskiej i ZEA
poprzez przekierowanie rurociagami transportu na Morze Czerwone. Pomimo tego i deklaracji
OPEC o zwiekszeniu produkcji juz na poczatku tego tygodnia ceny ropy naftowej wzrosty. Ropa
Brent (godz. 10:00) kwotowana byta po 78,5 dolara za barytke, co oznacza wzrost o ok. 9,0%.
Silniej rosng w Europie ceny gazu ziemnego, bo o ok. 20%. Niepewnosc oraz wzrosty cen ropy
naftowej i gazu — jesli utrzymaja sie dtuzej — oddziatywatyby w kierunku wyzszej inflacji i stop
proc., oraz ograniczaty wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne hamujac wzrost gospodarczy.
Warto jednak dodac, ze na ten moment sytuacja podazowa oraz rezerwy ropy i gazu sa wigksze
niz gdy Rosja zaatakowata Ukraine. Zrédtem ryzyka dla gospodarki globalnej sa tez ewentualne
zaburzenia w tancuchach dostaw, gdyby zaktocony zostat transport towaréw m.in. przez Kanat
Sueski (potencjalne ataki przez Huti, ktore sympatyzuja z Iranem).

Konflikt na bliskim wschodzie raczej nie op6zni obnizki stép proc. RPP

Skutki konfliktu na Bliskim Wschodzie nie oming tez Polski, cho¢ na ten moment wydaja sie one
ograniczone. Do tej pory koncerny Orlen i Gaz-System deklaruja brak zagrozen dla ciagtosci
dostaw ropy naftowej i gazu ziemnego. O ile w przypadku gazu ziemnego zaburzenia moga miec
niewielkie skutki (dostawy z Bliskiego Wschodu stanowia okoto 10% catkowitego zuzycia w
Polsce), o tyle Arabia Saudyjska odpowiada za 50-60% dostaw ropy. Natomiast ewentualne
zaburzenia w transporcie morskim miatyby ograniczony bezposredni wptyw na polskich
eksporterow, poniewaz sprzedaz polskich towarow do krajow Bliskiego Wschodu to tylko ok.
0,5% PKB. Naszym zdaniem, w takich warunkach, dziatania zbrojne raczej nie sktonig wiekszosci
cztonkow Rady Polityki Pienieznej do rezygnacji z obnizki stop proc. o 25 pkt baz. na
posiedzeniu w tym tygodniu. Kolejne kroki wydaja sie jednak bardziej niepewne, dlatego uwaga
rynku bedzie koncentrowata sie na tresci komunikatu oraz na konferencji prezesa NBP.
Interesujace beda rowniez wyniki nowej projekcji makroekonomicznej, ktéra moze jednak
szybko traci¢ na aktualnosci. Przed atakami zaktadalismy, zZe stopa referencyjna osiagnie
docelowy poziom 3,50% do potowy 2026 r., jednak jesli konflikt bedzie sie wydtuzac, zwiekszy
sie niepewnos¢ co do kolejnego ciecia.

Rozw6j sytuacji na Bliskim Wschodzie przyémiewa kalendarium wydarzen makro

Rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie przy¢miewa bogate kalendarium wydarzen makro w tym
tygodniu. Poznamy m.in. wstepna inflacje HICP w strefie euro za luty oraz raport z
amerykanskiego rynku pracy, zawierajacy dane o zmianie zatrudnienia poza rolnictwem (non-
farm payrolls) oraz stopie bezrobocia (réwniez za luty). Nie zmienig one oczekiwan co do
stabilizacji stop proc. Fed i EBC, tym bardziej, ze rosna ceny ropy naftowej i gazu.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Atak USA i Izraela na Iran oraz iranskie dziatania odwetowe spowodowaty wyrazny wzrost awersji do ryzyka i
sktonity inwestoréw do powrotu do bezpiecznych aktywow. Nie sprzyja to ztotemu - dzis$ rano kurs EUR/PLN
wzrost do 4,2394, osiagajac najwyzszy poziom w tym roku. W naszej ocenie ekspozycja polskiej gospodarki na
eskalacje dziatan wojennych w Zatoce Perskiej pozostaje jednak relatywnie niewielka. Wynika to m.in. z faktu,
ze dostawy gazu LNG z Kataru stanowia jedynie okoto 10% krajowego zuzycia gazu, poziom zapetnienia
magazynow gazowych jest wysoki, a prognozy pogodowe sprzyjaja stabilnosci rynku. Z tych powodoéw ztoty

EUR/PLN powinien pozosta¢ stosunkowo odporny na globalne zawirowania, a na jego wzgledna site wskazata takze
ograniczona skala ostabienia na dzisiejszym otwarciu. Nie zaktadamy zatem kontynuacji wyraznej przeceny
polskiej waluty. Niemniej, przy utrzymujacej sie globalnej awersji do ryzyka, kurs EUR/PLN prawdopodobnie
pozostanie zapewne powyzej poziomu 4,2265, czyli gornego ograniczenia kanatu z ubiegtego tygodnia. Rynki
finansowe beda pozostawaty pod wptywem wydarzen na Bliskim Wschodzie, a czynniki krajowe zejda na drugi
plan. Niemniej inwestorzy beda oczekiwali na wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, ktore - w naszej
ocenie - zakonczy sie obnizka stop procentowych o 25 punktow bazowych.

Wzrost awersji do ryzyka i umocnienie dolara amerykanskiego przetozyto sie na zwyzke kursu USD/PLN. Po
USD/PLN 4.; poczatkowej reakcji widzimy szanse na ustabilizowanie, cho¢ sentyment rynkowy bedzie determinowany
rozwojem wydarzen militarnych. Impulsem do dalszego ostabienia ztotego bedzie dalsza eskalacja konfliktu.

W pierwszej reakcji na wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie dolar umocnit sie do 1,1700 z 1,182, choc po
pierwszym nerwowym ruchu widoczne byto pewne odreagowanie do 1,174. Wzrost ryzyka geopolitycznego
bedzie w najblizszych dniach wspierat dolara. Z tego punktu widzenia najwazniejsza bedzie dtugosc trwania
konfliktu. W jednym z wywiadow Prezydent D. Trump powiedziat, ze bombardowania Iranu potrwaja jeszcze
EUR/USD ‘ 4-5 tygodni i zasugerowat, ze strategia zastosowana wczesniej w Wenezueli moze by¢ modelem dla przysztosci
Iranu. Jesli konflikt bedzie trwat przez kolejne tygodnie to dolar i inne bezpieczne waluty, w szczegdlnosci
frank szwajcarski, moga jeszcze zyskiwac (wycena strategii risk reversal pokazuje wzrost oczekiwan na spadek
EURUSD). W tym tygodniu publikowane beda liczne dane makroekonomiczne z USA i strefy euro, w tym raport
z amerykanskiego rynku pracy. W obecnych uwarunkowaniach ich wptyw na rynek bedzie jednak ograniczony.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Wzrost awersji do ryzyka i odwrot inwestorow do bezpiecznych aktywdw nie sprzyja notowaniom takze
krajowego dtugu. Na dzisiejszym otwarciu rentownosci obligacji wzrosty o 4-6 pkt. baz. Wycenie obligacji nie
sprzyja takze wzrost cen surowcow energetycznych oraz ryzyko wzrostu inflacji i tym samym opdznienia ciec¢
stop procentowych przez banki centralne, w tym takze krajowa RPP. Ze wzgledu na ograniczona ekspozycje
Polski na skutki wojny na Bliskim Wschodzie zmienno$¢ notowan w najblizszych dniach powinna w naszej ocenie
obnizy¢ sie. Sentyment rynkowy bedzie zalezat od przebiegu dziatan militarnych na Bliskim Wschodzie, niemniej
10Y PL uwaga inwestorow skupiona bedzie takze na posiedzeniu RPP. Do piatku powszechnym oczekiwaniem byto ciecie
(%) stop o 25 pkt. baz. W naszej ocenie bazowym scenariuszem pozostaje obnizka kosztu pieniagdza w marcu, cho¢
niepewnos¢ co do decyzji wzrosta. Obnizka stop przez RPP moze zatem wesprzec¢ rynek dtugu, choc¢ dla
inwestorow rownie istotna bedzie konferencja prezesa NBP, ktora pozwoli oceni¢ perspektywy polityki
pienieznej w kolejnych miesiacach. Przedtuzajacy sie konflikt moze bowiem zmniejszy¢ sktonnos¢ RPP do
dalszego luzowania polityki pienigznej. Przed wybuchem wojny na Bliskim Wschodzie inwestorzy oczekiwali,
ze do konca tego roku stopa referencyjna w Polsce spadnie do 3,25%.

W minionym tygodniu rentownosci niemieckiego dtugu spadty o ok. 4-7 pb. Dochodowosci z krotkiego konca
krzywej pozostaja w trendzie spadkowym od grudnia, a dtugoterminowe od poczatku lutego. Eskalacja sytuacji
na Bliskim Wschodzie przyczynita sie do spadku rentownosci o dodatkowe 5 pb na fali wzrostu awersji do ryzyka.
10Y DE Kontynuacja dziatan militarnych na Bliskim Wschodzie bedzie wspierata niemiecki dtug, niemniej w naszej
(%) ocenie zakres dalszego spadku rentownosci jest ograniczony. Tym bardziej, ze sytuacja techniczna sygnalizuje
przestrzen do zwyzek rentownosci. Dodatkowo, wzrosty cen ropy w reakcji na szok podazowy moga przesunac

krotkoterminowe stopy w gore.

Amerykanski dtug jest beneficjentem eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie. Rentownosci 10-letnich
Treasuries obnizyty sie poczatkowo o ok. 8 pb do ok. 3,92% w reakcji na atak USA i Izraela na Iran, ale juz w
trakcie poniedziatkowej sesji widoczne byto pewne odreagowanie rentownosci w gore. O ile wzrost ryzyka
10Y US geopolitycznego zwieksza popyt na amerykanski dtug i wspiera spadek rentownosci, to przedtuzajaca sie wojna
(%) ‘ na Bliskim Wschodzie i wzrost cen surowcow energetycznych moze zagrozic stabilnosci cenowej i dodatkowo
op6zni¢ obnizki stop procentowych przez Fed. Z tego tez powodu, o ile nie bedzie dalszej eskalacji konfliktu,
przestrzen do spadku rentownosci amerykanskiego dtugu stopniowo wyczerpuje sie. Obecnie rynek wycenia
kolejne ciecie stop w USA w lipcu.
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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 dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 2 marca

08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Styczen 1.5%

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Luty 48.8 49.4 49.3

10:00 PKB r/r wst. Polska Q4 3.8% 4.0%

10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Luty 49.5 50.8

16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Luty 52.6 51.8

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Luty 1.7% 1.7%

11:00 Inflacja bazowa HICP r/r wst. EZ Luty 2.2% 2.2%

02:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Luty 49.3 49.1

02:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Luty 49.4

09:00 Inflacja CPI r/r wst. Czechy Luty 1.6%

10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Luty 51.6 51.8

11:00 Stopa bezrobocia EZ Styczen 6.2% 6.2%

11:00 Inflacja PPl r/r EZ Styczen -2.1%

14:15 Raport ADP USA Luty 22 tys. 50 tys.
Decyzja RPP ws. stop Polska  Marzec 4.00% 3.75% 3.75%
procentowych

16:00 Indeks ISM dla ustug USA Luty 53.8 53.5

20:00 Bezowa ksiega Fed USA Marzec

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Styczen 1.3% 1.7%

13:30 ELaéﬂfeV;ag':aZWd""e""a we USA Luty 108.4 tys.

13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Luty

14:30 m"zifg'glfn;i;“ek dla USA 28 lutego 212 tys. 216 tys.

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Marzec

Piatek 6 marca
Zamowienia w przemysle m/m

08:00 sa Niemcy Styczen 7.8% -4.5%

11:00 PKB kw/kw s.a. fin. EZ Q4 0.3% 0.3%

13:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Styczen 0.0% -0.2%

13:30 Sprzedaz detaliczna bez srodkow USA Styczen 0.0% 0.1%
trans. m/m

14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Luty

14:30 Zmiana zatrudnienia w USA Luty 130 tys. 60 tys.
sektorze pozarolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Luty 4.3% 4.3%

14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Luty 0.4% 0.3%

Poniedziatek 9 marca

10:30 Indeks Sentix EZ Marzec 4.2
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Dane i prognozy

1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

PKB %rir 0.2 3.0 3.6 3.8 3.2 3.3 3.8 4.0 4.0 4.0 3.8 3.7
Stopa bezrobocia
. %, k.o. 5.1 5.1 5.7 5.6 5.3 5.2 5.6 5.7 5.9 5.6 5.5 5.6

rejestrowanego
Inflacja CPI RUD | 114 36 36 23 | 49 4 30 25 22 26 22 24
Stopa referencyjna %, k.o. 5.75 5.75 4.00 3.50 5.75 5.25 4.75 4.00 3.75 3.50 3.50 3.50
WIBOR 1M %, k.0. 5.80 5.82 4.04 3.60 5.85 5.35 4.81 4.04

3,84 3,60 3,60 3,60
WIBOR 3M %, k.o. 5.88 5.84 3.99 3.64 5.84 5.23 4.72 3.99

3,79 3,64 3,64 3,64
WIBOR 6M %, k.o. 5.82 5.80 3.87 3.70 5.76 5.04 4.58 3.87

3,79 3,70 3,70 3,70
EUR/PLN k.o. 4.35 4.27 4.23 4.27 4.18 4.24 4.27 4.23 4,23 4,25 4,27 4,27
USD/PLN k.o. 3.94 4.10 3.60 3.63 3.86 3.62 3.63 3.60 3,58 3,57 3,56 3,62
EUR/USD k.o. 1.10 1.04 1.17 1.18 1.08 1.17 1.17 1.17 1,18 1,19 1,20 1,18
EURIBOR 3M %, k.o. 3.9 2.71 2.03 2.04 2.34 1.94 2.03 2.03 2.03 2.03 2.04 2.04
SOFR 3M %, k.o. 5.36 4.69 4.01 3.17 4.35 4.34 4.35 4.01 3.67 3.63 3.38 3.17

* 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 stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa 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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