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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny przedstawi wstepne dane o
+48 22 598 22 38 wskaznikach koniunktury w marcu w kilku sektorach gospodarki. Najbardziej
interesujace beda indeksy przewidywanej koniunktury. Pomoga one ocenic, na ile
Andrzej Kaminski aktualne sa oczekiwania co do poprawy aktywnosci gospodarczej w 2Q 2025.
Ekonomista ® PL: Juz po zamknieciu krajowych rynkéw finansowych agencja Moody’s ma
+48 22 598 20 10 opublikowac przeglad ratingu Polski. W ub. tygodniu Fitch utrzymat rating Polski i

jego perspektywe. Spodziewamy sie analogicznej decyzji Moody’s. Potencjalnie
. L ciekawe beda moga by¢ komentarze co do prognoz deficytu sektora finansow
Analityk rynkow finansowych publicznych i silnie rosnacego dtugu, ktorego trwate obnizenie moze by¢ trudne.
+48 22 598 22 36
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Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A% ® PL: Przecietne miesieczne wynagrodzenie wzrosto w lutym o 7,9% r/r wobec 9,2

r/r w styczniu, co jest najstabszym wynikiem od lutego 2021 r. Wyhamowaniu
EUR/PLN 4,1981 0,4% dynamiki wynagrodzen sprzyja mniejsza skala podwyzki ptacy minimalnej oraz
USD/PLN 3,8708 0,8% nizsza inflacja. Dwucyfrowy wzrost ptac utrzymuje sie jednak w czesci

podsektorow ustugowych. Dane o ptacach wpisuja sie w scenariusz obnizania sie
presji ptacowej, co sygnalizowane byto takze przez przedsiebiorcow w badaniach
EUR/USD 1,0844 -0,4% koniunktury. Powro6t inflacji do spadkow, w potaczeniu z nizsza dynamika ptac,
wzmochni dyskusje o ztagodzeniu polityki pienieznej w Il pot. roku.

CHF/PLN 4,3802 0,3%

® PL: Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w lutym 0 0,9% r/r,

podobnie jak w styczniu. Dane z rynku pracy wskazuja na jego stabilizacje. Popyt
WIBOR 1M 5,84 -1 na prace pozostaje wzglednie stabilny. Spadki zatrudnienia widoczne sa przede
wszystkim w przemysle, handlu oraz transporcie. Wzrost popytu na prace wida¢ w

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 5,86 0 ;. , - - -
czesci sektorow ustugowych, w tym m.in. obstudze rynku nieruchomosci, czy
zakwaterowaniu i gastronomii. Spodziewana poprawa koniunktury w kolejnych

Obligacje PL %) A bps l\jvwlfglt:;s;? h] x?ergisa'fcc;)é?]e‘\miki PKB powinien sprzyjac stabilizacji zatrudnienia takze

2 >,08 “ ® PL: Produkcja sprzedana przemystu byta w styczniu o 2,0% nizsza niz w

5Y 5,46 -5 analogicznym miesiacu ub. roku. Spadek ten okazat sie gtebszy od prognoz, ale

10Y 5,83 5 takze od spadku w styczniu wynoszacego -1,0% r/r. Po wyeliminowaniu efektow
kalendarzowych i sezonowosci produkcja sprzedana przemystu byta o 0,1% wyzsza
niz w analogicznym miesiacu ub. roku i o 0,2% nizszym niz w styczniu br. Dane

IRS PLN o oznaczaja one korekte w dot aktywnosci produkcyjnej wzgledem stycznia i tym

(%) A bps : S . . . o - [
samym nie zmieniaja ogolnej oceny, ze przemyst jako catos¢ nadal jest bliski
2Y 5,00 -2 stagnacji. Przyczynia sie do niej przede wszystkim stabos¢ popytu zagranicznego,

5y 4.77 4 ale tez polscy konsumenci pozostaja wstrzemiezliwi w zakupach débr trwatych i

’ nietrwatych. Biezaca sytuacja w przemysle kontrastuje z optymistycznymi
0¥ 4,98 -3 oczekiwaniami dla sektora, cho¢ sa one niepewne, m.in. z powodu wojen
handlowych, geopolityki, a takze popytu z kraju i zagranicy.

Obligacje bazowe (%) A bps ® PL: Roczna dynamika prpdukcji l?udowlanojmo.ntazong wym'osl,a w lutym 0,0% r/ r

DE 10Y 77 3 wobec 4,3% r/r w styczniu, co tez okazato sie niespodzianka w dot. Dane za styczen

i luty daja szanse, ze w 1Q 2025 budownictwo bedzie podnosito wzrost PKB w
us 10Y 4,22 -8 ujeciu r/r. Biorac pod uwage wdrazanie srodkow europejskich w ramach KPO i
polityki spojnosci UE sadzimy, ze sektor ma potencjat do poprawy w tym roku.

Gietdy pkt. A% Rynki na dzis

WIG 97609,9 -0,8 Tydzien na rynkach finansowych konczymy niemal pustym kalendarium istotnych
DAX 22999,2 -1,2 danych. W naszej ocenie piatkowa sesja zapowiada sie dosc¢ spokojnie. Za nami zas
S&P 500 5662,9 -0,2 intensywne dni, gdy poznaliSmy decyzje Fed, zgode Bundestagu na impuls fiskalny,
7rodio: LSEG Datastream czy ustalenia rozmowy przywodcow USA i Rosji. W naszej ocenie kurs EUR/PLN
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna zakonczy tydzien w okolicy jego rozpoczecia, a wiec poziomu 4,1850. Z kolei fakt, iz

eurodolar po wczorajszym ruchu spadkowym ,wyladowat” na 1,0830 oznacza - na
gruncie technicznym - brak przestrzeni do kontynuacji znizki.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)
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Rynek krajowy

Ztoty stopniowo przyzwyczaja nas do swojego zachowania, ktore w relacji do euro
polega na codziennej nieco okoto 3-groszowej zmiennosci w przedziale 4,1750 - 4,2050.
Finalnie jednak mimo obserwowanych ruchéw obraz notowan generalnie nie ulega
zmianie. Kurs EUR/PLN niezmiennie od kilku dni tkwi we wspominanym waskim
przedziale pozostajac mimo wszystko mato wrazliwy na zmiany otoczenia. Wczoraj na
przyktad dos¢ solidnym spadkiem - zwtaszcza jak na ostatnie ruchy - wykazat sie kurs
EUR/USD. Znalazto to odzwierciedlenie w notowaniach USD/PLN gdzie obserwowalismy
5-groszowy ruch wzrostowy z poziomu 3,82. Wycena ztotego do euro jak wspomnielismy
pozostawata jednak wzglednie stabilna. Na krajowym rynku dtugu wciaz na relatywnie
podwyzszonych poziomach utrzymywaty sie notowania stawek asset swap (proxy ryzyka
fiskalnego). Utozsamiamy je przede wszystkim z echem trendow europejskich, gdzie -
jak w Niemczech - rosnie szeroka koalicja polityczna do znaczacego poluzowania regut
fiskalnych. Dzi§ w tej sprawie gtosowac bedzie Bundesrat. W czwartek krzywa
dochodowosci krajowego dtugu pozostawata wzglednie stabilna. Rentownos¢ dtugiego
jej konca a wiec 10-latki koncentrowata sie wokét poziomu 5,85%.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza sesja dos¢ nieoczekiwanie w naszej ocenie w swietle braku nowych
informacji zakonczyta sie dos¢ istotnym a na pewno najwiekszym od niemal trzech
tygodni umocnieniem dolara do euro. Kurs EUR/USD obnizyt sie bowiem o okoto cent
schodzac do poziomu 1,0820. W dalszym ciagu rozpatrujemy ten ruch gtownie w
kwestiach technicznych tj. zejscia notowan do dolnego ograniczenia waskiego
przedziatu po tym jak wczesniejszych kilka sesji konczyto sie fiaskiem ruchu ponad
poziom 1,0937. Na rynku obligacji obserwowalismy stopniowe spadki dochodowosci. W
przypadku krzywej niemieckiej interpretujemy je jako ,konsumowanie” biezacych
wydarzen, ktore obstawiat rynek przed paroma dniami, a wiec politycznej woli na impuls
fiskalny. Ruch na 10-latce amerykanskiej zainicjowany byt jeszcze w srode wieczorem
wraz z finatem posiedzenia Fed.
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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% 0.25%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty -0.9% -2.0% -1.0% -1.3%
10:00 Frodukcia budowlano- Polska  Luty 4.3% 0.0% 2.3% 2.0%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty -0.9% -0.9% -0.9% -1.0%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Luty 9.2% 7.9% 8.7% 8.8%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Luty -0.9% -1.3% -1.2% -1.2%
13:00 Decyzja BoE ws. stop proc. UK Marzec 4.50% 4.50% 4.50%
Jpogp e @ ZEe e USA 15 marca 220 tys. 223 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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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 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 oséb)
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.



