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Gtowny Ekonomista ® US: Kalendarz tego tygodnia, w przeciwienstwie do ostatnich, nie jest az tak obfity

+48 22 598 22 38 w publikacje najwazniejszych danych makroekonomicznych. W centrum uwagi
rynkow pozostanie geopolityka, w tym doniesienia o polityce celnej Stanow

Andrzej Kaminski Zjednoczonych.

Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje dane o sprzedazy

+48 22 598 20 10 detalicznej w lutym. Wedtug naszej prognozy wzrosnie ona o 3,4% r/r po duzo

lepszym od oczekiwan wzroscie o 4,3% r/r w styczniu. Konsensus jest zblizony do
) A naszej prognozy. Za nizsza dynamika roczng przemawia przede wszystkim wyzsza
Analityk rynkow finansowych baza odniesienia z lutego 2024 r., a ogélna koniunktura w handlu detalicznym,
+48 22 598 22 36 naszym zdaniem, nie ulega istotnym zmianom. Mozemy ja okresli¢ jako
umiarkowana i mogtaby by¢ lepsza, biorac pod uwage dobra sytuacje finansowa
gospodarstw domowych - biezace dochody oraz zgromadzone oszczednosci.

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% ® EZ: O godz. 10:00 poznamy tez wstepne wyliczenia indekséw PMI dla strefy euro
EUR/PLN 4,1957 -0,1% w marcu. Wedtug konsensusu prognoz indeks dla przemystu wzrosna¢ ma do 48,0
pkt z 47,6 pkt w lutym, a indeks dla ustug do 51,0 pkt z 50,6 pkt. Zauwazmy, ze

USD/PLN 3,8753 0,1% dane PMI maja pokazywac biezaca sytuacje gospodarcza, a wiec zapewne nie
CHF/PLN 4,3909 0,2% zobaczymy spektakularnych wzrostow tych wskaznikow, jak chociazby indeks
EUR/USD 1,0827 -0,2% instytut ZEW, ktéry odzwierciedla oczekiwania dla gospodarki niemieckiej.
Wskaznik za marzec wzrost do 51,6 pkt z 26,0 pkt. w lutym, do najwyzszej wartosci
od 3 lat. Odbicie to wynikato z poprawy prognoz dla Niemiec, po ogtoszeniu
Rynek Pieniezny (%) A bps programow ReArm Unii Europejskiej oraz przede wszystkim zmiany konstytucji
umozliwiajacej zwiekszenie wydatkéow na zbrojenia i uruchomienie funduszu
WIBOR 1M 5,82 -2 inwestycyjnego w wysokosci 500 mld EUR. Wptyw realizacji tych planéw bedzie
WIBOR 3M 5,85 1 zapewne ujawniat sie poza 2025 r., aczkolwiek lepsze nastroje potencjalnie
mogtyby juz w najblizszym czasie wesprzec¢ gospodarke. Niepewnos¢ pozostaje
wyzsza niz zwykle i wiaze sie przede wszystkim z geopolityka.
Obligacje PL (%) A bps ®  PL: Dzi$ poznamy tez dane o podazy pieniadza w lutym. Nasza prognoza wskazuje
2y 5,05 3 na wzrost agregatu podazy pieniadza M3 0 9,2% r/r po wzroscie 0 9,4% r/r miesiac
wczesniej. Ciekawie zapowiadaja sie zwtaszcza dane o depozytach gosp.
5Y 5,47 0 domowych.
10Y 5,80 -3 —
Wydarzenia i komentarze
IRS PLN o ® PL: Wyniki badania Gtdéwnego Urzedu Statystycznego wskazuja w marcu na
(%) A bps AL : . . . L 3 .
stabilizacje koniunktury lub jej poprawe w wigkszosci sektorow gospodarki
2Y 4,98 -2 uwzglednionych w ankiecie. Najwiekszy wzrost zanotowano dla zakwaterowania i
5y 4.76 0 gastronomii, ale lepsza koniunkture raportuje tez firmy z przemystu i
oy 4’98 0 budownictwa, a wiec sektoréw najmocniej dotknietych spowolnieniem.
! ‘ ® PL: Agencja Moody’s utrzymata rating Polski i jego stabilng perspektywe, co
okazato sie zgodne z oczekiwaniami. Agencja zaznacza, ze decyzja o zmianie (w
Obligacje bazowe (%) A bps gore lub w dot) oceny wiarygodnosci kredytowej Polski bytaby przede wszystkim
DE 10Y 5 76 p uwarangwana zmniejszeniem ryzyka geopolitycznego i sytuacja bezpieczenstwa
’ w regionie.
us 10Y 4,23 1 . .,
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% I:lowy ltydzier'\, nstare” problemy. W najbli,iszych dniach inwestorzy niezmiennie
sledzi¢ beda doniesienia dotyczace rozmow pokojowych na Ukrainie, decyzje
WIG 96891,2 -0,7 administracji D.Trumpa dotyczace polityki celnej oraz dane makro ksztattujace
DAX 22891,7 -0,5 oczekiwanie odnosnie do sciezek stop procentowych Fed i Europejskiego Banku
SE&P 500 5667,6 0,1 Centralnego. Kurs EUR/PLN pozostaje konsekwentny w swoich ruchach oscylujacych
7rodio: LSEG Datastream wokot poziomu 4,1850. Wraz ze spadkiem notowan eurodolara rosnie jednak naszym
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna zdaniem ryzyko wybicia ponad psychologiczny poziom 4,20. Krajowy rynek obligacji

wyczekuje natomiast przetargu sprzedazy (czwartek).
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Piatek - podobnie jak i caty zakonczony tydzien - nie dostarczyt zmian w obrazie notowan
EUR/PLN. Podczas minionej sesji byto to o tyle zrozumiate, iz kalendarium istotnych
wydarzen byto puste. Z tego powodu kurs EUR/PLN koncentrowat sie wokét poziomu 4,19
generujac dos¢ skromna dzienna zmiennos¢. Niewielkie ruchy towarzyszyty ponadto
parze USD/PLN, gdzie oprdcz stabilizacji ztotego wsparciem pozostawaty minimalne
zmiany dolara na rynkach zagranicznych. Za nami takze kolejny w ostatnim czasie dzien
spadku dochodowosci obligacji skarbowych. Na koniec minionego tygodnia rentownosc
10-latki zmalata do 5,83%, w slad za analogicznymi ruchami rynku niemieckiego. Wciaz
natomiast utrzymywata sie relatywnie wysoka presja fiskalna, czego odzwierciedleniem
byto utrzymywanie sie stawek asset swap powyzej poziomu 80 pkt. baz. (w przypadku
10-letnich stawek).

Rynki zagraniczne

Za najwazniejsze wydarzenie pigtkowych notowan uznaé nalezy zatwierdzenie przez
Bundesrat zmiany konstytucji Niemiec znoszaca ograniczenia budzetowe w wydatkach
na obronnos¢. Taki ruch byt jednak powszechnie oczekiwany. Przypomnijmy, iz we
wtorek za zmiana wiekszosciag 2/3 gtosow byt Bundestag. W efekcie przegtosowanie nie
spotkato sie w piagtek z wieksza reakcjg rynkow. Notowania eurodolara koncentrowaty
sie wokot 1,0845. Anemiczne spadki dochodowosci kontynuowat zas dtug niemiecki
wzdtuz catej krzywej.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 21 marca

Decyzja Moody’s ws. ratingu Polska Marzec

Poniedziatek 24 marca

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty 4.8% 3.3% 3.5%
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Marzec 47.6 48.2
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Marzec 50.6 51.0
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Luty 9.4% 9.1% 9.2%
14:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Marzec 52.7 51.8
14:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Marzec 51.0 50.8
10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 5.4% 5.4% 5.4%
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Marzec 85.2 86.6
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Marzec 6.50% 6.50%

Indeks zaufania konsumentow

15:00 Conference Board

USA Marzec 98.3 94.5

Sroda 26 marca

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m s.a. wst.

14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy  Marzec 3.75% 3.75%

13:30 USA Luty 3.2% -0.3%

Czwartek 27 marca
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Marzec

13:30 PKB annualizowany fin. USA Q4 2.3% 2.3%

Whioski o zasitek dla

13:30 bezrobotnych

USA 22 marca 223 tys. 225 tys.

Piatek 28 marca

08:45 Inflacja HICP r/r wst. Francja Marzec 0.9% 1.1%
09:00 Inflacja CPI r/r wst. Hiszpania Marzec 3.0% 2.7%
11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Marzec 96.3 97.0
13:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Luty 0.9% 0.4%
13:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Luty -0.2% 0.4%
13:30 Inflacja PCE r/r USA Luty 2.5% 2.5%
13:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Luty 2.6% 2.7%
15:00 Indeks Uni. Michigan fin. USA Marzec 64.7 57.9

Poniedziatek 31 marca

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Marzec 4.7%

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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



