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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej odnosnie do stop procentowych.
+48 22 598 22 38 Powszechne oczekiwania wskazuja na ich stabilizacje. Oznacza to, ze stopa

referencyjna pozostanie nie poziomie 5,75%. Decyzje najpewniej poznamy w godzinach
Andrzej Kaminski popotudniowych. W centrum uwagi bedzie komunikat RPP, ktory, wzorem poprzednich
Ekonomista miesiecy, zapewne zostanie przedstawiony o godz. 16:00. Zawarte w nim beda takze

szczatkowe informacje o nowej projekcji makroekonomicznej obejmujacej juz 2027 r.
+48 22 598 20 10 Nie wydaje nam sig, aby wymowa komunikatu ani obraz polskiej gospodarki wytaniajacy
Mateusz Sutowicz sie z nowej projekcji roznity sie od poprzednich na tyle, aby zmieni¢ nasza prognoze
stop proc. Podtrzymujemy oczekiwania, ze w Il pot. tego roku znajdzie sie przestrzen
do obnizenia kosztu pieniadza. Ze wzgledu na prognozowane ozywienie gospodarcze,
+48 22 598 22 36 nadal niskie bezrobocie oraz szybki wzrost ptac oraz ekspansywna polityke fiskalng
ciecia kosztu pieniadza, naszym zdaniem, nie beda znaczne, co najwyzej 100 pkt baz.

Analityk rynkéw finansowych

® US: 0 godz. 13:30 o godz. 13:30 poznamy dane o inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych

Kursy walut A% w lutym. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik CPI wynie$¢ ma 2,9% r/r wobec 3,0% r/r
EUR/PLN 4.1978 0.0% w styczniu. W przypadku bazowej inflacji CPI rowniez oczekuje sie niewielkiego spadku
- do 3,2% r/r z 3,3% r/r. W danych analitycy beda poszukiwac¢ ewentualnego wptywu

USD/PLN 3.8448  -0.7% podwyzek cet na towary importowane z Chin do USA, ktére weszty w zycie z poczatkiem
CHF/PLN 4.3694 -0.7% lutego. Teoretycznie wyzsze taryfy importowe oddziatywatyby proinflacyjnie, a

dostepne dane pokazuja materializowanie sie tego scenariusza. W 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
gospodarstw domowych, bedacy czescia badania Uniwersytetu Michigan, byt najwyzszy
Rynek Pieniezny (%) A bps od ponad roku, znaczaco przewyzszajac cel inflacyjny Fed. Dane o inflacji i ryzykach
WIBOR 1M 5 90 1 dla niej beda wpisywac sie w §cenariusz stabilizacji stop procentowych Fed na

’ najblizszym posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy Federalnej zaplanowanym na 18-19
WIBOR 3M 5.84 -1 marca. W dtuzszym horyzoncie decyzje Fed sa bardziej niepewne.

Wydarzenia i komentarze

EUR/USD 1.0918 0.7%

Obligacje PL (%) A bps
® EU: Komisja Europejska poinformowata o wprowadzeniu cet na import ze Stanow
ZY 5.27 1 Zjednoczonych. KE planuje odwiesi¢ od 1 kwietnia cta, ktore byty odpowiedzia na
5Y 5.61 3 polityke D.Trumpa jeszcze pierwszej jego kadencji. Nastepnie maja wejs¢ w zycie cta
10y 5.95 0 na import do UE wotowiny i cukru. taczna wartos¢ importu objeta ctami to wg. KE 26
: mld USD. Wojna handlowa eskaluje, co jednak nie stanowi zaskoczenia.
® US: Liczba wolnych miejsc pracy w Stanach Zjednoczonych wyniosta w styczniu 7,7 mln
IRS PLN %) A bps wobec 7,5 mln w grudniu, co okazato sie zgodne z oczekiwaniami. Rynek pracy w USA
° P pozostaje solidny, aczkolwiek rosnie niepewnos¢ co do przysztosci, podobnie jak w
2Y 5.08 1 innych dziedzinach amerykanskiej gospodarki, w zwiazku z polityka gospodarcza nowej
administracji USA. Potwierdzaja to wyniki badania koniunktury matych firm w USA.
5Y 4.86 1 Wedtug niego indeks niepewnosci wzrost w lutym do drugiej najwyzszej wartosci w
10Y 5.08 4 danych. Trudno spodziewac sie, aby niepewnos¢ ta szybko ustapita.
Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps L. i L ) . o ]
DE 10Y 589 5 Gotowosc Ukrainy do wdrozenia 30-dniowego rozejmu w walkach z Rosja nie przektada sie

na rynkowa zmienno$¢. Taki scenariusz byt bowiem powszechnie oczekiwany. Dominuje
us 10Y 4.26 3 wyczekiwanie na ruch Moskwy. Nerwowosc aktywow dolarowych tworza obecnie przede
wszystkim decyzje D.Trumpa w sprawie cet. S one interpretowane m.in. w kontekscie
polityki pienieznej Fed, ale i zywego obecnie wsrdd inwestorow przekonania o

Gietdy pkt. A% postepujacym spowolnieniu gospodarczym w USA. Eurodolar zawrdcit z poziomu 1,0932, od

pokonania ktorego uzalezniamy - na gruncie techniki - kontynuacje trendu wzrostowego.
WIG 91991.0 -0.2 Lokalnie dzi$ liczy¢ sie bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Nie spodziewamy sie
DAX 22328.8 13 jednak istotnych korekt w narracji. Te potencjalnie pojawic sie moga dopiero jutro wraz z
S&P 500 5572.1 0.8 wystapieniem A.Glapinskiego, cho¢ i w tym przypadku uwazamy, ze retoryka o

, koniecznosci stabilizacji stop procentowych bedzie utrzymana.
Zrodto: LSEG Datastream

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Wczorajsza sesja na ztotym przebiegta zgodnie z naszymi zatozeniami wyrazonymi we
wtorkowym wpisie. Polska waluta w relacji do euro stopniowo stabta przesuwajac sie w
kierunku 4,20. Fakt, iz kalendarium danych makroekonomicznych byto mato atrakcyjne
z punktu widzenia biezacych trendéw wsrod inwestorow, a takze w obliczu lokalnego
wyczekiwania na wynik (gtownie narracje) konczacego sie dzis$ posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej, notowaniom EUR/PLN zabrakto ,,pary” by trwale wyjs¢ ponad wspomniany
poziom 4,20. W efekcie nastroje mimo, iz nadal sa niesprzyjajace ztotemu na gruncie
techniki (dzigki utrzymywaniu sie kursu EUR/PLN ponizej bariery 4,20) nie ulegty
wiekszej erozji. Wtorek na polskim rynku dtugu nie przyniost przetomu. Dochodowosc
pozostaje relatywnie wysoko na tle historycznym ocierajac sie o psychologiczny poziom
6,0% (w przypadku 10-latki). Jest to konsekwencja niezwykle gwattownego wzrostu
rentownosci niemieckiego dtugu (poktosie potencjalnego impulsu fiskalnego), za ktorym
podazyt, cho¢ w ograniczonej skali takze i polski dtug. Krotkoterminowe perspektywy
krajowych obligacji skarbowych pozostaja umiarkowanie niekorzystne. Mimo, iz nie
zaktadamy, by dtugi koniec polskiej krzywej wzrost trwale powyzej 6,0%, to jednak
mozliwa strukturalna zmiana jaka bytaby zgoda Niemiec na istotne poluzowanie fiskalne
odciskataby pietno takze i w przypadku polskich obligacji w najblizszych tygodniach a
moze i miesigcach.

Rynki zagraniczne

Eurodolar kontynuuje wzrosty zainicjowane informacjami o planowanym znaczacym
impulsie fiskalnym w niemieckiej gospodarce, zwiekszeniu wydatkow militarnych w
Europie, mozliwej pauzie w cyklu ciec stop procentowych w strefie euro i jednoczesnym
dyskontowaniu wiekszej ilosci obnizek kosztu pieniadza w amerykanskiej gospodarce.
Taki miks czynnikow doprowadzit w kilka dni do zwyzki pary EUR/USD do poziomu 1,09,
a wiec o ponad 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 gére. Na gruncie technicznym
sygnatem do nasilenia zwyzki bedzie ztamanie poziomu 1,0923, ktory mimo wczorajszych
wzrostow wciaz nie zostat pokonany.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 07 marca

11:00 PKB kw/kw fin. EZ 4Q 0.4% 0.2% 0.1%

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym

USA Luty 125 tys. 151 tys. 160 tys.

Poniedziatek 10 marca
08:00 Produkcja przemystowa m/m Niemcy  Styczen -1.5% 2.0% 1.5%
10:30 Indeks Sentix EZ Marzec -12.7 -2.9 -11.0

Wtorek 11 marca

08:30 Inflacja CPI r/r Wegry Luty 5.5% 5.6% 5.3%
09:00 Inflacja CPI r/r fin. Czechy  Luty 2.7% 2.7% 2.7%
15:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Styczen 7.5 mln 7.7 mln 7.7 mln

Sroda 12 marca

Decyzja RPP ws. stop
procentowych

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

Polska Marzec 5.75% 5.75% 5.75%

Czwartek 13 marca

Konferencja prezesa NBP

A. Glapinskiego Polska Marzec

11:00 Produkcja przemystowa m/m EZ Styczen -1.1% 0.6%
13:30 Inflacja PPl r/r USA Luty 3.5% 3.3%
13:30 Wnioski o zasitek dla USA 8 marca 221 tys.

bezrobotnych

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 Protokoét z posiedzenia RPP Polska Luty
15:00 Ineks Uniwersytetu Michigan g 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

Zrédto: Bloomberg. Millennium Bank S.A.. Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwiséw 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 si¢ 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



