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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 GUS poda dane o produkcji przemystowej oraz budowlano-
+48 22 598 22 38 montazowej w lutym. Szacujemy, ze produkcja sprzedana przemystu spadta o 1,3% r/r

wobec spadku o 1,0% r/r w styczniu. W przypadku produkcji budowlanej spodziewamy
Andrzej Kaminski sie wzrostu o 2,0% r/r po zaskakujaco dobrym wyniku 4,3% r/r w styczniu. Dane te
Ekonomista pozwola oceni¢ na ile trwate okaza sie pozytywnie niespodzianki za styczen, a przez to

precyzyjniej oszacowac skale ozywienia gospodarki w 1Q br. Przy interpretacji wynikow
+48 22 598 20 10 za luty nalezy jednak wzia¢ pod uwage mniejsza liczbe dni roboczych niz przed rokiem.
Mateusz Sutowicz W naszym aktuglnym scenariuszu zaktadamy wzrost dynamiki PKB w 1Q do 3,5% z 3,2%
w 4Q ub. r., zas w catym roku do 3,7%. Kolejne pozytywne zaskoczenie w danych moze

Analityk rynkow finansowych wzmocni¢ oczekiwania na wyzsze tempo ozywienia gospodarki w tym roku.

48 22 22 , . _
+48 22 598 22 36 PL: DziS poznamy tez dane z rynku pracy w sektorze przedsigbiorstw w lutym.
Spodziewamy sie spadku zatrudnienia o 1,0% r/r, po spadku w styczniu o 0,9% r/r. W
przypadku dynamiki ptac nasza prognoza wynosi 8,8% r/r wobec 9,2% r/r miesiac

Kursy walut A% wczesniej. Rynek pracy w Polsce nie jest juz rozgrzany jak w szczycie poprzedniego

EUR/PLN 41811 0.0% cyklu koniunkturalnego, niemiej dynamika ptac w ustugach nadal jest wysoka i przez to
’ ’ nie zwieksza przestrzeni do ciec stop procentowych NBP w najblizszych miesigcach.

USD/PLN 3,8407 0,2%

CHF/PLN 43652 0,0% Wydarzenia i komentarze

EUR/USD 1,0888 -0,2% ]

US: Amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata przedziat dla podstawowej stopy
procentowej na poziomie 4,25-4,50%. Stabilizacja stop proc. byta zgodna z
oczekiwaniami inwestorow i ekonomistow. Czekali oni zatem na uaktualniony zestaw
Rynek Pieniezny (%) A bps prognoz makroekonomicznych. Niemniej, kierunek rewizji prognoz okazat sie w duzym
WIBOR 1M 5 85 ] stopniu zgodny z tym, czego spodziewat sie rynek. Cztonkowie Fed podniesli prognoze
’ inflacji PCE (deflator konsumpcji prywatnej) na rok 2025 do 2,7% r/r z 2,5% r/r

WIBOR 3M 5,86 0 szacowanego w grudniu. W latach 2026-2027 wskaznik ma stopniowo zbiega¢ do celu
Fed, tj. 2,0% r/r. W gore zrewidowano tez prognoze bazowego wskaznika dla 2025 r.
do 2,8% r/r z 2,5% r/r, co oznacza, ze bankierzy centralni nie widza postepu w
Obligacje PL (%) A bps dezinflacji w tym roku, cho¢ ma to by¢ tylko przejéciowe. Na konferencji
przewodniczacy J.Powell powiedziat, Zze w czesci za rewizjq stoi polityka celna USA
2y 5,12 4 oraz oczekiwana odpowiedz innych krajow na dziatania USA. Czynnik ten, oprocz
5Y 5,52 2 naptywajacych juz danych, skutkowat tez korekta w dot prognozy wzrostu
10V 5.88 7 gospodarczego na 2025 r. Cztonkowie Fed utrzymali natomiast oczekiwania z grudnia
4 ub. roku co do stop procentowych. Nadal spodziewaja sie tacznie cie¢ stop proc. o 50

pkt baz. w tym roku, i o tyle samo w 2026 r. W 2027 r. uwzgledniona jest jedna obnizka
o 25 pkt baz. prowadzaca w okolice poziomu uwazanego za dtugookresowy (3,00%).
IRS PLN (%) A bps Brak wiekszych zaskoczen odnotowujemy takze w retoryce J.Powella na konferencji.
Mowit on o dobrym miejscu, w ktorym znajduje sie Fed dla ewentualnych korekt stop i

2Y 5,02 2 nie ma pospiechu, zeby ich dokonywac. Podsumowujac, marcowe posiedzenie Fed nie
5Y 4,80 2 wniosto wiele nowego do oceny perspektyw polityki pienigznej w USA. Bankierzy
centralni podkreslaja wyzsza niz zwykle niepewnosc, niskie prawdopodobienstwo

10Y 5,02 1 s . o Y .
recesji oraz czekaja na nowe dane i wyjasnienie sie polityki gospodarczej prezydenta
D.Trumpa. Nowoscia jest decyzja Fed o spowolnieniu tempa zmniejszania bilansu Fed
L. (quantitative tightening), aczkolwiek, wedtug J.Powella, nie ma to zwiazku z
Obligacje bazowe (%) A bps koniunktura w USA, tylko z sytuacja na tamtejszym rynku pienieznym.
DE 10Y 2,80 -1 . -
US 107 431 0 Rynki na dzis
Tak jak zaktadaliSmy - w wiekszosci zgodny z oczekiwaniami - przekaz wczorajszego
posiedzenia Fed nie wywotat istotnych ruchéw rynkowych (wytaczajac gietde w USA, gdzie
Gietdy pkt. A% w $lad za ostudzeniem rynnowych obaw dotyczacych recesji akcje wiekszosci spotek
WIG 98439 4 03 zwyzkowaty). Dzi$ kolejny dzien bankéw centralnych. Decyzje odnosnie do stop
’ ’ procentowych podejma bowiem bank centralny Szwajcarii, Szwecji i Anglii. Dzi$ koszt
DAX 23288,1 -0,4 pieniadza utrzymat zas Ludowy Bank Chin. Celem eurodolara pozostaje zatem wybicie
S&P 500 5675,3 1,1 ponad poziom 1,937. Krétkoterminowa ,historia” ztotego réwniez nie ulega zmianie i
7rédto: LSEG Datastream polega na oscylowaniu wokot 4,18. Czwartkowe dane z polskiej gospodarki (m.in. produkcja
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna przemystowa, wynagrodzenia) zapewne przejda bez echa z uwagi na jasna deklaracje RPP

o koniecznosci stabilizowania stop procentowych w najblizszych miesigcach.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Mimo, iz wczorajsze notowania kursu EUR/PLN cechowata podwyzszona zmiennos¢, to
finalnie nie przetozyto sie to na zmiane dotychczasowego obrazu notowan. Ztoty
poczatkowo stabt przejsciowo przekraczajac poziom 4,20 za EUR prawdopodobnie w slad
za informacjami o braku porozumienia prezydentow USA i Rosji odnosnie do 30-dniowego
zawieszenia broni na Ukrainie. Dos¢ szybko jednak, bo jeszcze przed potudniem, polska
waluta zaczeta odrabiac straty. Finalnie mimo zmiennosci kurs EUR/PLN zakonczyt dzien
na poziomie jego rozpoczecia tj. 4,1850. Wzgledny spokoj widoczny byt ponadto w
notowaniach obligacji skarbowych, gdzie dtugi koniec krzywej koncentrowat sie wokét
poziomu 5,90%. Warto jednak zwrdci¢ uwage, iz sroda byta kolejnym dniem narastania
presji fiskalnej. Stawki 10-letniego asset swapa wzrosty do 86 pkt. baz. i to pomimo
informacji, iz poziom finansowania potrzeb pozyczkowych na 2025 rok wynosi ok. 54%.

Rynki zagraniczne

Wyczekiwanie na najwazniejsze wydarzenie wczorajszej sesji, a wiec wynik posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej zdominowat $rodowe notowania eurodolara. Kurs
zawracit co prawda z okolic 1,0920, lecz jedynie nieznacznie i woko6t poziomu 1,0885
oczekiwat na rozstrzygniecia wspomnianego posiedzenia Fed. Spokdj towarzyszyt w tym
czasie takze notowaniom obligacji na rynkach bazowych, dla ktérych najnowsze
prognozy FOMC, ale i narracja prezesa J.Powella pozostawaty kluczowe dla
krétkoterminowych loséw.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny -

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
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji

14:15 Produkcja przemystowa m/m

Niemcy
Polska
USA

Marzec
Marzec

Luty

26.0

0.3%

Sroda 19 marca

51.6

0.7%

52.8

0.3%

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

11:00 Inflacja HICP r/r fin.

Decyzja Fed ws. stop

He procentowych

Japonia
EZ
EZ

USA

Marzec
Q4
Luty

Marzec

0.50%
4.4%
2.4%

4.25%

0.50%
4.1%
2.3%

4.25%

0.50%

2.4%
4.25%

4.25%

Czwartek 20 marca

02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Marzec 3.10% 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 detalicznar/r Polska 4.8% 3.2% 3.5%

Zrodto: Bloomberg. Millennium Bank S.A.. Parkiet
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Luty
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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.



