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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godzinie 11:00 poznamy marcowy odczyt indeksu instytutu ZEW,
+48 22 598 22 38 informujacego o oczekiwaniach ekspertow co do przysztej sytuacji gospodarczej w

Niemczech. Konsensus prognoz wskazuje na silny wzrost indeksu do 52,8 pkt (najwyzszy
Andrzej Kaminski poziom od 3 lat) z 26,0 pkt w lutym. Realizacja rynkowych prognoz swiadczytaby o

bardzo istotnej poprawie nastrojow, wynikajacej z planéw niemieckich wtadz

Ekonomista
dotyczacych znaczacych inwestycji w infrastrukture i sektor obronny.

+48 22 598 20 10
® US: O 14:15 opublikowany zostanie natomiast odczyt produkcji przemystowej w USA w

Mateusz Sutowicz lutym. Spodziewany jest wzrost 0 0,2% m/m po wzroscie o 0,5% m/m w styczniu. Odczyt
Analityk rynkow finansowych dostarczy petniejszego obrazu kondycji amerykanskiego sektora wytwérczego u progu
+48 22 598 22 36 wojen celnych.

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A% ® PL: Narodowy Bank Polski przedstawit wczoraj obliczenia wskaznikow inflacji bazowej
EUR/PLN 4,1846 0,1% w styczniu i w lutym br. uwzgledniajace juz rewizje wag koszyka konsumpcyjnego,

ktore beda wykorzystywane w catym 2025 r. Wedtug tych danych najczesciej
USD/PLN 3,8292  -0,4% analizowany spoérod czterech wskaznik inflacji bazowej, tj. CPl po wytaczeniu cen
CHF/PLN 4,3516 0,3% zywnosci i energii wyniost w lutym 3,6% r/r wobec 3,7% r/r w styczniu. Przypomnijmy,

ze w grudniu ub.r. wskaznik ten ksztattowat sie na 4,0% r/r. Oznacza to, ze ta miara
EUR/USD 1,0928 0,5% inflacji bazowej, jest juz bardzo blisko 3,5% r/r, tj. gornego ograniczenia

dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego. Dla nas przedstawione wartosci

zaskakuja w dot, gdyz spodziewalismy sie, ze ta miara inflacji bazowej w styczniu i w

Rynek Pieniezny (%) A bps lutym bedzie zblizona do 4,0% r/r. Czy zatem nowe dane o inflacji bazowej zmieniaja

WIBOR 1M 5 83 3 nasz scenariusz dla stop procentowych? Raczej nie. Nie sadzimy, aby najblizsze

’ miesiace przyniosty zmiany stop procentowych. Tym bardziej, ze wzrosnie inflacja CPI

WIBOR 3M 5,85 -1 a w maju odbeda sie wybory prezydenckie. Podtrzymujemy, ze do wznowienia cyklu

obnizek dojdzie najpewniej w Il pot. roku, a naptywajace dane inflacyjne, w tym te o

inflacji bazowej beda przesadza¢ o timingu i skali cie¢. Wedtug nas Il pot. 2025
Obligacje PL (%) A bps dostarczy cigcia co najwyzej o 100 pkt baz.

2Y 5,17 2 ® PL: Saldo rachunku obrotdw biezacych wyniosto w styczniu -168 mln EUR, wobec -803

mln EUR w grudniu. Deficyt okazat sie nizszy niz miesiac wczesniej, choc i tak dane

5Y 5,45 4 stanowia negatywna niespodzianke. Nasza prognoza jak i konsensus wskazywaty na

10Y 5,84 4 niemata nadwyzke. Dane Narodowego Banku Polskiego wskazuja, ze czynnikiem

utrzymujacym deficyt byto m.in. saldo obrotéw towarowych z zagranica. Wyniosto ono

-1,5 mld EUR wobec -2,2 mld EUR w grudniu. Jest to wynik spadku eksportu o 0,7% r/r

IRS PLN %) A bps (liczac wartos¢ w EUR) i wzrostu importu o az 0 9,9% r/r, najszybszego od dwoch lat.

° P Dane te potwierdzaja widoczne juz w Il pot. 2024 r. tendencje, czyli staby popyt z

2Y 4,98 -5 zagranicy ograniczajacy eksport i niezty popyt krajowy poprawiajacy import. Nie
sadzimy aby wnioski te w najblizszych miesigcach ulegaty istotnej zmianie.

5Y 4,75 -7
B PL: Deficyt budZetu panstwa po lutym wynidst 36,3 mld zt, co stanowi 12,6% planu na
1oy 5,00 8 catosc 2025 r. (288,8 mld zt). Deficyt jest duzo wiekszy niz po lutym 2024 r., aczkolwiek
nie mozna w petni tych danych porownywac, ze wzgledu na reforme finansowania
.. jednostek samorzadu terytorialnego. Niemniej, analizujac dochody z podatkow
Obligacje bazowe (%) A bps posrednich po lutym, naszym zdaniem, nie zmniejsza sie prawdopodobienstwo
DE 10Y 2,80 -8 realizacji planow budzetowych na caty 2025 r.
us 10Y 4,26 4 Rynki na dzis
Wtorek zapowiada sie niezwykle emocjonujaco na rynkach finansowych. Dzi§ bowiem
Gietdy pkt. A% odby¢ sie ma rozmowa telefoniczna przywodcow USA i Rosji nt. Ukrainy. Inwestorzy
WIG 98011.9 10 wyczekiwac¢ beda ponadto wynikow gtosowania w Niemczech w sprawie akceptacji dla
’ ’ pakietu fiskalnego. Wymagana jest wiekszos¢ 2/3 przedstawicieli Bundestagu, ktorej
DAX 23154,6 0,7 zapewnienie, mimo uzgodnien politycznych, stanowi pewne ryzyko. Lokalnie wydarzeniem
S&P 500 5675,1 0,6 dnia bedzie przetarg sprzedazy obligacji (Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje o
7réodio: LSEG Datastream tacznej wartosci 6-10 mld PLN w seriach OK0127, WS0429, PS0130, WZ0330, DS1034).
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Sprzedaz powinna stopniowo przybliza¢ do ok. 55% realizacji tegorocznych potrzeb

pozyczkowych dajac coraz wiekszy komfort MinFin. Tym bardziej, w Swietle rekordowo
wysokiej poduszki ptynnosciowej Ministra Finansow (ponad 200 mld PLN).
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Wycena ztotego konsekwentnie pozostaje zdominowana przez aspekty geopolityczne, w
szczegolnosci te zwiazane z przysztoscia Ukrainy. Kurs EUR/PLN utrzymuje sie w
narysowanym przez nas przed miesigcem pasmie 4,10 - 4,20. Wartosc polskiej waluty
pozostaje nieco zmienna, cho¢ utrzymuje sie obecnie w gornym zakresie kanatu. W
naszej ocenie inwestorzy wyczekujg obecnie na dzisiejsza rozmowe przywodcow USA i
Rosji na temat Ukrainy, ale i Srodowy wynik posiedzenia Fed (przede wszystkim narracja
w kontekscie oczekiwanej braku zmian stop procentowych). Za scenariusz bazowym
przyjmujemy dokonanie kolejnego kroku na drodze do porozumienia pokojowego na
Ukrainie (pozytywna informacja dla ztotego) i utrzymanie 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 spora liczbe poznamy w najblizszych
dniach pozostana drugoplanowe. Wymowa ubiegtotygodniowego posiedzenia Rady
Polityki Pienieznej, ale i wystapienia prezesa Narodowego Banku Polskiego utwierdzaja
nas bowiem w przekonaniu, iz droga do obnizek stép procentowych pozostanie
prawdopodobnie zamknieta w najblizszych miesiacach. Zaplanowane na ten tydzien
odczyty z polskiej gospodarki tego nie zmienia.

Rynki zagraniczne

Eurodolar ztapat zadyszke w dynamicznym trendzie wzrostowym zainicjowanym na
poczatku marca wraz z informacjami o planowanym znaczacym impulsie fiskalnym w
niemieckiej gospodarce, zwiekszeniu wydatkdw militarnych w Europie, mozliwej pauzie
w cyklu ciec 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, ktorego jednak nie udato sie
trwale pokonac¢. 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 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 powtdrzenie narracji Fed z ostatniego posiedzenia, w tym
publikacja nowych oczekiwan bankieréw centralnych odnosnie do S$ciezki stop
procentowych w 2025 roku i kolejnych latach moze by¢ zrédtem rynkowej zmiennosci.
Spodziewamy sie, iz postawa cztonkdow Fed moze nieco kontrastowaé 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 umochnienie dolara.
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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 -1.2% 0.2% 0.7%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty 4.0% 3.6% 4.0% 4.0%

14:00 3ldorachunkubiezacego  p,iga styczen -803min  -168 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 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 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.



