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Gtowny Ekonomista ® US: W tym tygodniu swoja decyzje co do stop proc podejmie amerykanska Rezerwa
+48 22 598 22 38 Federalna. Ekonomisci i inwestorzy spodziewaja sie stabilizacji kosztu pieniadza i

utrzymania oceny, ze Fed nie musi spieszyc sie z kolejnymi ruchami. Istotne beda nowe
Andrzej Kaminski prognozy makroekonomiczne. Spodziewamy sie prognoz stabszego wzrostu gospodarki,

W co powinny wpisywac sie dzisiejsze dane o sprzedazy detalicznej w USA w lutym. W
gore zapewne korygowane beda oczekiwania co do inflacji. Natomiast w przypadku
prognoz stop procentowych, naszym zdaniem, najbardziej prawdopodobne jest

Ekonomista
+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz utrzymanie scenariusza z grudnia.
Analityk rynkéw finansowych B PL: Dzi$ NBP opublikuje dane o inflacji bazowej w styczniu i w lutym, ktére wyliczone
+48 22 598 22 36 beda w oparciu o nowy koszyk inflacyjny. W naszej ocenie inflacja netto, czyli wskaznik

CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii, uksztattowat sie w lutym na poziomie
zblizonym od odczytu grudniowego, kiedy wyniost 4,0% r/r.

Kursy walut AY% ® PL: O godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o bilansie ptatniczym w
styczniu. Spodziewamy sig, ze rachunek biezacy odnotuje nadwyzke w wysokosci 440
EUR/PLN 4.1848 -0.2% mln EUR wobec deficytu -803 mln EUR w grudniu. Raport NBP pokaze tez dane o
USD/PLN 3.8542 0.4% eksporcie i imporci%vistt)yczn;u;( w izczegélnoéci{ spodziewamy siE spadku ekspgrtLIi o
1,9% r/r, co potwierdzitoby nadat niekorzystny w zagranicy na krajowa gospodarke.
CHF/PLN 4.3564  0.1% ’ 1 oP y ysHy wpiywzagranicy jowagosp ¢
EUR/USD 1.0857  -0.6% Wydarzenia i komentarze
® PL: Inflacja w lutym wyniosta 4,9% r/r, co jest odczytem nizszym niz nasze oczekiwania
s o i konsensus rynkowy. To w gtownej mierze efekt aktualizacji koszyka inflacyjnego przez
Rynek Pieniezny (%) A bps GUS, w wyniku czego w dot zrewidowano odczyt inflacji za styczen, ktory finalnie
WIBOR 1M 5.86 -2 wyniost 4,9% r/r a nie 5,3% r/r jak szacowano pierwotnie. Podobnie jak w poprzednich
WIBOR 3M 5.85 0 miesigcach, najsilniej rosty ceny ustug, w szczegolnosci zwiazanych z kulturg i
: rekreacja. tacznie ustugi podrozaty o 6,6% r/r. Znacznie wolniej rosty ceny towarow.
Nizszy od oczekiwan odczyt inflacji za styczen i luty obniza punkt startowy inflacji na
L caty ten rok. Nie zmienia sie za$ radykalnie trajektoria inflacji. Opublikowane dane nie
Obligacje PL (%) A bps zmieniaja oczekiwan co do stop w najblizszych miesigcach, jednak nizsza niz zatozono
2Y 5.29 3 w projekcji sciezka inflacji, przy zatozeniu dalszej normalizacji sytuacji na rynku pracy,
5y 5 60 0 moze wzmocnic dyskusje o cieciu stop proc. na poczatku drugiej potowy tego roku.
® PL: W piatek Narodowy Bank Polski zaprezentowat szczegoty marcowej projekcji
10Y 5.93 -2 makroekonomicznej na lata 2025-2027. Wedtug podstawowego scenariusza,
przyjmujacego zatozenie o statych stopach procentowych, srednioroczna inflacja CPI
wynies¢ ma w latach 2025-2027 odpowiednio 4,9% r/r, 3,4% r/r i 2,5% r/r. Wskaznik CPI
IRS PLN (%) A bps ma od 3Q 2026 miesci¢ sie w przedziale celu inflacyjnego (2,5% r/r +/- 1 pkt proc). W
przypadku PKB projekcja pokazuje wzrost o 3,7% r/r, 2,9% r/r i 2,3% r/r. O ile
2y 5.12 2 oczekiwania dla lat 2026-2027 wygladaja optymistycznie, o tyle zwraca uwage
5Y 4.89 2 projekcja na 2027 r. pokazujaca dynamike PKB istotnie ponizej sredniej wieloletniej.
Oznacza to, ze gdyby stopy procentowe nie ulegty zmianie to bytby to scenariusz
1oy . 2 zaciagania hamulca na gospodarke. Tym samym, predzej czy pdzniej konieczna bedzie
obnizka stop procentowych. Tym bardziej, ze wedtug projekcji dynamika wynagrodzen
L. o w 2027 r. schodzi juz ponizej sredniej dtugoterminowej. Obecnie jednak Rada Polityki
Obligacje bazowe (%) A bps Pienieznej skupia sie na ryzykach inflacyjnych zwiazanych, m.in. z ozywieniem
DE 10Y 2.85 -3 gospodarczym i niepewnoscia co do cen energii elektrycznej.
us 10Y 4.31 0 B (CN: Produkcja przemystowa w Chinach wzrosta w okresie styczen-luty o 5,9% r/r po

wzroscie o 6,2% r/r w grudniu, co okazato sie pozytywna niespodzianka. Zgodny z
oczekiwaniami okazat si¢ natomiast odczyt sprzedazy detalicznej wynoszacy 4,0% r/r
Gietdy pkt. A% (styczen-luty) wobec 3,7% r/r w grudniu. Dane pokazuja niezta kondycje chinskiej
gospodarki przed podwyzszeniem cet USA na towary z Panstwa Srodka.

WIG 94955.3 1.6 . -
DAX 225671 -0.5 Rynki na dzis
S&P 500 55215 1.4

_ Obraz notowan EUR/PLN nie zmienia sie. Kurs EUR/PLN oscyluje wokot poziomu 4,19. W
Zrodto: LSEG Datastream o tym tygodniu mimo mnogosci danych i posiedzenia Fed ponownie liczy¢ moze sie
Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna geopolityka. Tym bardziej, iz na jutro zaplanowana zostata rozmowa przywodcéw USA i
Rosji w sprawie Ukrainy.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Ztoto e Ropa naftowa Brent (prawa o$)

Rynek krajowy

Na koniec tygodnia ztoty umocnit sie w relacji do gtownych walut. Podczas minionej sesji
kurs EUR/PLN po wielu dniach prob wybicia sie ponad poziom 4,20 skutecznie zawrocit
na potudnie siegajac - przez krotka chwile - nawet poziomu 4,1697. Ruch umocnienia
ztotego byt spdjny z zachowaniem pozostatych walut koszyka tej czesci Europy.
Wsparciem dla nastrojow byty informacje o przetamaniu impasu w zabezpieczeniu 2/3
gtosow w niemieckim parlamencie (dzieki zaangazowaniu partii Zielonych) by moéc
wygenerowac silny impuls fiskalny w tym kraju. Umocnienie ztotego wspierato takze ruch
spadkowy pary USD/PLN, ktéra ponownie - po chwilowej przerwie - testowata silny
poziom techniczny, a wiec 3,82. Na krajowym rynku dtugu obserwowalismy gwattowny
spadek dochodowosci wzdtuz catej krzywej. W efekcie dochodowos¢ 2-latki ze sporag
nawiazka wykasowata ruch wzrostowy dochodowosci widoczny podczas czwartkowej
sesji. Do poziomu 5,88% obnizyta sie za$ rentownosc 10-latki. Wydarzeniem dnia na rynku
dtugu byt przetarg sprzedazy 49-tygodniowych bonow skarbowych za 2,027 mld PLN przy
popycie rzedu 5,413 mld PLN i rentownosci 5,303%.

Rynki zagraniczne

Za nami wyjatkowo nudny tydzien w wykonaniu eurodolara. Kurs EUR/USD oscylowat w
okolicy 1,09, a wiec pozostawat relatywnie stabilny mimo wielu potencjalnych zrodet
zmiennosci. Sporo zadziato sie miedzy innymi w kontekscie procesu pokojowego na
Ukrainie, jak réwniez wojen handlowych (cta), ale i pakietu fiskalnego w Niemczech.
Agencja informacyjna Bloomberg poinformowata, iz nieoficjalnie lider CDU/CSU i
kandydat na kanclerza Niemiec F.Merz osiagnat wstepne porozumienie z Partia Zielonych
w sprawie pakietu wydatkow na obrone i infrastrukture, finansowanego z dtugu. Reakcja
rynkowa na to wydarzenie byt miedzy innymi wzrost dochodowosci Bunda do
najwyzszego od pazdziernika 2023 roku poziomu 2,91%.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Pigtek 14 marca

Aktualne
dane

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Luty 4.9% 4.9% 5.3% 5.2%
Poniedziatek 17 marca

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Luty 6.2% 5.9% 5.3%

03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Luty 3.7% 4.0% 4.0%

13:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Luty -0.9% 0.7%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty 4.0% 4.0% 4.0%

14;00 S2ldo rachunku biezacego Polska  Styczen -803 min 379 min 440 min

(EUR)

Wtorek 18 marca

11:00 Indeks instytutu ZEW

14:15 Produkcja przemystowa m/m

Niemcy
USA

Marzec

Luty

26.0
0.5%

Sroda 19 marca

52.8
0.3%

Decyzja BoJ ws. stop proc.
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji
11:00 Wynagrodzenia r/r

11:00 Inflacja HICP r/r fin.

Decyzja Fed ws. stép

19:00 procentowych

Japonia
Polska
EZ

EZ

USA

Marzec
Marzec
Q4
Luty

Marzec

0.50%

4.4%
2.4%

4.25%

0.50%

2.4%
4.25%

4.25%

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 Frodukcia budowlano- Polska  Luty 4.3% 2.3% 2.0%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty -0.9% -0.9% -1.0%
10:00 Wynagrodzenia 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 Wnioski o zasitek dla USA 15 marca 220 tys. 225 tys.

bezrobotnych

Piatek 21 marca

Decyzja Moody’s ws. ratingu  Polska Marzec

Poniedziatek 24 marca

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska 4.8% 3.2% 3.5%

Zrodto: 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 roznych 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



