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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje Biuletyn Statystyczny, a
+48 22 598 22 38 w nim dane m.in. o stopie bezrobocia rejestrowanego w lutym, ktora wg szacunkow
MRPiPS wzrosta do 5,5% z 5,4% w styczniu. Poznamy tez bardziej szczegotowe
Andrzej Kaminski informacje dotyczace wynikdw badan koniunktury w marcu.
Ekonomista ® GE: Takze o godzinie 10:00 opublikowana zostanie indeks instytutu Ifo za marzec,
+48 22 598 20 10 informujacy o koniunkturze gospodarczej w Niemczech. Oczekiwany jest wzrost do 86,8
. pkt z 85,2 pkt w lutym. Gtownym czynnikiem odpowiadajacym za poprawe koniunktury
Mateusz Sutowicz bedzie, w naszej opinii komponent oczekiwan.
Analityk rynkow finansowych ® HU: O godzinie 14:00 Narodowy Bank Wegier przedstawi decyzje ws. stop

+48 22 598 22 36 procentowych. Konsensus prognoz wskazuje na stabilizacje, ktéra ma sie takze
utrzymywac w najblizszych miesigcach.

B US: 0 15:00 poznamy za$ marcowa wartos¢ indeksu zaufania konsumentéw Conference

Kursy walut A% Board w USA. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik spadnie z 98,3 pkt w lutym do 94,0
1 79 pkt. Realizacja prognozy bedzie s$wiadczy¢ o pogarszajacym sie sentymencie
EUR/PLN 4,1721 0,6% , . . . - e s - I
konsumentow w obliczu nieprzewidywalnej polityki administracji D. Trumpa.
USD/PLN 3,8645 -0,3%
CHF/PLN 4,3708 -0,5% Wydarzen]a i komentarze
EUR/USD 1,0797  -0,3% ® pL: Po silnej pozytywnej niespodziance w styczniu, w lutym wyniki sprzedazy

detalicznej rozczarowaty, gdyz sprzedaz detalicznej w cenach statych spadta o0 0,5% r/r

wobec wzrostu 0 4,9% r/r w styczniu. Eliminujac wptyw czynnikow sezonowych sprzedaz
Rynek Pieniezny (%) A bps detaliczna skurczyta sie az o 3,2% wzgledem stycznia. Wyraznie pogorszyty sie wyniki
we wszystkich gtownych kategoriach. Przy ocenie stabego wyniku sprzedazy detalicznej
WIBOR 1M 5,85 3 w lutym warto przypomniec¢ o danych za styczen, ktore okazaty sie silng pozytywna
WIBOR 3M 5,85 0 niespodzianka. Zasadniczo zatem ocena perspektyw konsumpcji nie odbiega od obrazu
Z poczatku. Konsumpcja pozostaje waznym filarem gospodarki, cho¢ biorac pod uwage
wyhamowanie dynamiki wynagrodzen nie spodziewamy sie wyraznego jej
Obligacje PL (%) A bps przyspieszenia. Opublikowane dane za styczen i luty nie zmieniaja naszej oceny
perspektyw gospodarki. Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB w catym roku o 3,7%.

2 >,04 1 ® EZ: Wedtug wstepnych danych ztozony wskaznik PMI obrazujacy tacznie nastroje
5Y 5,47 gospodarcze w strefie euro wzrost w marcu do 50,4 pkt z 50,2 pkt w lutym, co jest
10Y 5,84 4 najwyzsza wartoscia od sierpnia. Indeks ztozony w okresie styczen-marzec 2025 r.
przewyzszat poziom 50 pkt oddzielajacy ozywienie od spowolnienia, aczkolwiek tylko
nieznacznie. W 1Q 2025 zarysowaty sie tez trendy - rosnacy indeks dla przemystu przy
o obnizajacym sie wskazniku dla ustug. Lepsze nastroje w sektorze wytworczym moga
IRS PLN (%) A bps jednak wynika¢ z poprawy popytu i przyspieszonej realizacji zamowien przed
2Y 4,92 -5 wdrozeniem przez USA dodatkowych cet na towary z Unii Europejskiej. Dane za 1Q 2025

pokazuja, ze gospodarka strefy euro mogta wzrosna¢ po stagnacji w 4Q 2024, choc
5Y 4,74 2 zapewne tempo odbicia bedzie niewielkie. Perspektywy na najblizsze miesiace
10Y 4,97 22 pozostaja nadal niepewne. Ankietowane w badaniu PMI firmy wskazaty w marcu na
kolejne pogorszenie prognoz co do przysztosci w horyzoncie 12 miesiecy, choc
przyczynia sie do tego jeden kraj - Francja. Co wiecej, ze wzgledu na termin zbierania
Obligacje bazowe (%) A bps danych (12-20 marca), menedzerowie w swoich oczekiwaniach mogli nie w petni
uwzgledni¢ zapowiadany plan wydatkow na rzecz inwestycji infrastrukturalnych i

o

DE 10Y 2,79 2 ochrony klimatu. Dziatania te, obok unijnego programu wydatkow zbrojeniowych ReArm

us 10Y 4,33 10 EU, beda pomagac gospodarce, ale ich wymierny wptyw odwlecze sie zapewne juz poza
2025rr.

Gietdy pkt. A% Rynki na dzis

WIG 98281,7 1,4 W naszej ocenie kalendarium dzisiejszej sesji nie zapewni argumentow za zmiennoscia

DAX 22852,7 -0,2 notowan. Kurs EUR/PLN utrzymuje sie wokot poziomu 4,18, do czego przyzwyczait nas w

S&P 500 5767.6 18 ostatnich tygodniach. Eurodolar natomiast po okoto centowej realizacji zyskow, ale i

— wczorajszych optymistycznych danych PMI w sektorze amerykanskich ustug stabilizuje sie
Zrodto: LSEG Datastream o w okolicy 1,08. Decyzje dotyczace polityki celnej USA, ale i informacje w sprawie
Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna przysztosci Ukrainy pozostaja obecnie kluczowe dla sentymentu inwestycyjnego.
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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 zmienna, cho¢ utrzymuje sie obecnie w gornym zakresie kanatu. Kalendarium
makroekonomicznych publikacji tego tygodnia nie zadecyduje naszym zdaniem o
znaczacych ruchach ztotego. Warto przypomniec, iz jestesmy swiezo po posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej, Europejskiego Banku Centralnego, czy Rezerwy Federalnej i
nie uwazamy, by dane byty w stanie istotnie wptywac na zachowanie aktywow. Z tego
powodu dominowac bedzie temat Ukrainy i wojen celnych.

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 wydatkow 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
czynnikéw doprowadzit pare EUR/USD do poziomu 1,09, ktorego jednak nie udato sie
trwale pokonac. Finatem byt ubiegtotygodniowy zjazd w okolice 1,08. Czesciowo
ttumaczy¢ to mozna checia realizacji zyskow po okresie dynamicznego wzrostu notowan,
ale i aspektami technicznymi, tj. nieskutecznoscia wybicia ponad 1,0937, a tym samym
utrzymaniem prowzrostowego charakteru notowan. Taki scenariusz to juz jednak
historia. Najblizsze dni a moze i tygodnie kurs EUR/USD spedzi prawdopodobnie na
nizszych poziomach. Zrédtami zmiennosci pozostang aspekty geopolityczne. Dla
eurodolara szczegélnie te zwigzane z wojnami celnymi na swiecie.
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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% -0.5% 3.3% 3.5%
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Marzec 47.6 48.7 48.2
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Marzec 50.6 50.4 51.0
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Luty 9.4% 9.1% 9.1% 9.2%
14:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Marzec 52.7 49.8 51.8
14:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Marzec 51.0 54.3 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

13:30 uzytku m/m s.a. wst.

USA Luty 3.2% -0.3%

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

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 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.



