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W tym tygodniu opublikowane
zostang wstepne dane inflacyjne
dla strefy euro w lutym, a takze
inflacja PCE w USA w styczniu, tj.
preferowana przez Fed miara
dynamiki cen konsumenta. W
przypadku unii walutowej
oczekiwany jest spadek wskaznika
HICP do 2,5% r/r z2,8% r/r miesiac
wczesniej, a indeks PCE do 2,4%
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Mateusz Sutowicz et euro (H1CP) e (CP) Ush () r/r z 2,6% r/r. Dane beda
Analityk rynkow finansowych ! rozpatrywane przez rynki w
+48 22 598 22 36 Zrodto: Macrobond kontekscie terminu pierwszych
obnizek stop procentowych w obu
darkach.
Kursy walut A% gospodarkac
EUR/PLN 43057 -0,4% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
USD/PLN 3,9681  -1,1% Pod koniec tygodnia dane inflacyjne ze strefy euro
CHF/PLN 4,5133 -1,4% W ub. tygodniu poznalismy wstepne wyliczenia za luty indeksow PMI dla gospodarek strefy
EUR/USD - 0.8% euro, ktore miaty mieszanag wymowe. Z jednej strony wskaznik dla ustug wzrdst do 50,0 pkt
’ on przerywajac potroczny okres kurczenia sie aktywnosci sektora. Z drugiej strony wskaznik dla
przemystu zakonczyt trend poprawy, a inflacja cen sprzedazy (tacznie w obu sektorach)
. . osiagneta najwyzsza wartos¢ od maja ub. roku. W tym kontekscie W tym tygodniu uwaga
Rynek Pieniezny (%) A bps koncentruje sie na wstepnych dane o inflacji HICP w lutym, ktore pokaza czy podwyzki cen
dobr i ustug producentow przektadaja sie takze na inflacje cen oferowanych konsumentom.
WIBOR 1M 5,83 1 ) L. . : e
Szacunki dla catosci strefy euro opublikowane beda w piatek, a wczesniej, bo w czwartek,
WIBOR 3M 5,86 -1 poznamy dane dla Francji, Hiszpanii i Niemiec. Wedtug oczekiwan rynkowych wskaznik HICP

dla Eurolandu obnizyt sie¢ w lutym do 2,5% r/r z 2,8% r/r w styczniu, a indeks bazowy do 2,9%
r/r z 3,3% r/r. W szczegolnosci interesujace beda informacje o inflacji cen ustug, ktora od
Obligacje PL (%) A bps trzech miesiecy nie spada ksztattujac sie na 4,0% r/r. Realizacja powyzszych prognoz bedzie
wpisywata sie w scenariusz stopniowego zmniejszania sie presji inflacyjnej, cho¢, naszym

2Y 4,99 24 ! ; . NS . s e x s
zdaniem, nie przesadzi o terminie pierwszej obnizki stop procentowych Europejskiego Banku
5Y 5,13 -10 Centralnego w tym cyklu. Juz od dtuzszego czasu rynki finansowe przypisuja wieksze
10Y 5,31 7 prawdopodobienstwo pierwszemu cieciu stop w czerwcu niz w potowie kwietnia.
Szczego6towe dane o strukturze PKB w 4Q 2023
W czwartek GUS poda szczegotowe dane o strukturze wzrostu PKB w 4Q 2023 r. Opublikowane
IRS PLN (%) Abps dotychczas dane pozwalaja z duzym przyblizeniem oszacowac tendencje konsumpcji,
inwestycjach oraz innych komponentach PKB. Publikacja tych danych nie wptynie zatem
2y 5,22 -8 istotnie na ocene perspektyw polskiej gospodarki, a takze perspektyw polityki pienieznej w
5y 467 -8 tym roku. Ostatni kwartat minionego roku byt okresem dalszej odbudowy wzrostu

gospodarczego, jednak skala odbicia byta stabsza od oczekiwan. Perspektywy na 2024
10Y 4,74 -4 pozostaja umiarkowanie optymistyczne. Wzrost gospodarczy bedzie stopniowo przyspieszat,
a gtownym jego motorem bedzie konsumpcja prywatna. Czynnikiem ograniczajacym skale
obicia polskiej gospodarki bedzie natomiast staba koniunktura w otoczeniu zewnetrznym,

Obligacje bazowe (%) A bps szczegolnie w Niemczech. Dane wskazuja na utrzymywanie sie recesji w niemieckim
DE 10Y 238 4 przemysle, co negatywnie wptywa na kondycje takze polskiego przemystu. Z tego punktu

’ widzenia istotny dla oceny perspektyw gospodarki bedzie odczyt indeksu PMI w polskim
us 10Y 4,25 9 przemysle przetwdrczym. Wedtug naszych szacunkow indeks ten w lutym nadal ksztattuje sie

ponizej 50 pkt., tj. poziomu oddzielajacego ozywienie od spowolnienia.
Sposrod danych amerykanskich wyroéznia sie odczyt inflacji PCE w styczniu

Gietdy pkt. A% . s e e .
W tym tygodniu w kalendarzu danych amerykanskich wyréznia sie odczyt inflacji PCE, tj.
WIG 831529 2,9 deflatora konsumpcji prywatnej w styczniu. Juz wczesniej poznali$my inny wskaznik zmian
S&P 500 5088,8 1,2 cen - inflacje CPI, ktora w styczniu okazata sie wyzsza od oczekiwan. Wedtug konsensusu
o prognoz inflacja PCE w styczniu obnizyta sie do 2,4% r/r z 2,6% r/r, a indeks bazowy do 2,8%
Nikkei 225 39233,7 1,9 r/r z 2,9% r/r. Gdyby prognozy te zrealizowaty sig, to oczekiwania rynkowe wskazujace na
Zrédto: LSEG Data & Analytics pierwsza obnizke stop procentowych Fed w tym cyklu w czerwcu, nie ulegng zmianie.
Zaznaczamy jednak, ze termin pierwszego ciecia jest niepewny i nie mozna wykluczy¢, ze

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe Fed rozpocznie cykl cie¢ juz w maju.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN ‘,

W naszej ocenie kurs EUR/PLN po kilku tygodniach relatywnej stabilizacji ,,dojrzat” juz do momentu, w
ktorym sprébuje zaatakowac poziom 4,30. Tym bardziej, iz wsparcie niezmiennie stanowia czynniki
krajowe, tj. przede wszystkim mniej tagodna od oczekiwan postawa Rady Polityki Pienieznej w kontekscie
obnizek stop procentowych, jak rowniez zapowiedziane w ubiegtym tygodniu a majace mie¢ finat w
oficjalnych decyzjach w najblizszych dniach odblokowanie europejskich srodkow dla Polski. Co wiecej kurs
EUR/USD anemicznie, ale jednak wspina sig na coraz to wyzsze poziomy, co historycznie wspierato wycene
walut rynkow wschodzacych. Nie bez znaczenia jest takze apetyt na ryzyko rozlany m.in. na rynki akcyjne.
Wszystkie te aspekty buduja pozytywny sentyment inwestycyjny, ktory, jak wspomnieliSmy, moze
zadecydowacd o ataku na poziom 4,30 PLN za EUR. O ile w naszej ocenie moze on okazac¢ sie skuteczny, to
jednak pozostanie krétkotrwaty. Uwazamy bowiem, iz do trwatego ztamania wspomnianej bariery
warunkiem nadrzednym bedzie mocny ruch w gore eurodolara na co obecnie nie liczymy. Podsumowujac
w naszej ocenie w najblizszych dniach kurs EUR/PLN bedzie probowat wychyli¢ sie dotem z 4-miesiecznego
trendu bocznego ograniczanego przez poziomy 4,30 - 4,39.

USD/PLN ‘

Mimo, iz opisywane powyzej umocnienie ztotego nie powinno by¢ znaczace, to obok spodziewanej lekkiej
przeceny dolara na miedzynarodowych rynkach uzasadnia¢ bedzie ruch spadkowy pary USD/PLN. Tym
bardziej, iz taki scenariusz (dotarcia notowan do 3,96 PLN za USD) wspierajg takze sygnaty analizy
technicznej. Wiele zaleze¢ bedzie jednak od danych inflacyjnych z USA i strefy euro, ktore poznamy w
drugiej potowie tego tygodnia.

EUR/USD t

Mimo, iz eurodolar pozostaje w trendzie wzrostowym, to jest on jednak wyjatkowo ospaty. Po dwdch
tygodniach wzrostow notowania przesunety sie z 1,07 do 1,0850. Jednoczesnie, co najistotniejsze, po
stronie technicznej kurs EUR/USD utrzymuje sie powyzej poziomu 200-dniowej Sredniej ruchomej (1,0806).
Daje to podstawy do oczekiwan kontynuacji wzrostow. Tym bardziej, iz wskazania techniczne beda w
naszej ocenie nadrzedne w pierwszej potowie tego tygodnia. W najblizszych dniach nie poznamy bowiem
na tyle istotnych danych makro, by mogty one wptyna¢ na losy eurodolara. Zdecydowanie ciekawiej
prezentowac sie bedzie druga potowa tygodnia, gdy opublikowane zostana dane inflacyjne z USA i Niemiec
(czwartek) oraz strefy euro (piatek). Wzorem ostatnich kilku miesiecy interpretowane beda one pod katem
mozliwego startu cyklu obnizek stop procentowych Fed i Europejskiego Banku Centralnego i z tego powodu
moga generowac zmiennos¢.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) ‘

Mimo, iz zwyczajowo dni przed przetargami sprzedazy dtugu skarbowego (odbedzie sie ona jutro) przynosza
lekka korekte wzrostu dochodowosci, to obecnie rentownos¢ srednio- i dtugoterminowych obligacji dosc¢
intensywnie znizkuje. Utozsamiamy to z informacja o odblokowaniu unijnych srodkéw dla Polski, co po
pierwsze zwieksza komfort realizacji budzetu (przypomnijmy, iz tegoroczny budzet ma zapisany akces do
czesci z srodkow z Krajowego Planu Odbudowy), a tym samym finansowania potrzeb pozyczkowych.
Ponadto, jak pokazat ubiegty tydzien a konkretniej pierwszy z lutowym przetargow sprzedazy skarbowych
papierow wartosciowych, zainteresowanie polskim dtugiem jest wysokie. Wynika ono przede wszystkim z
wysokiej nadptynnosci krajowego sektora bankowego, czyli gtdwnego posiadacza polskich obligacji (ponad
50% portfela). W efekcie nie spodziewamy sie wiekszych przeszkdd w finansowaniu potrzeb i realizacji celu
tj. finansowania potowy potrzeb na 2024 rok w 1Q 2024. W tym tygodniu z racji konca miesigca poznamy
ponadto plan podazy SPW na marzec, jednak z racji sprawnej realizacji potrzeb, wysokiego popytu na dtug
i zwiekszenia elastycznosci budzetu nie bedzie to wydarzenie istotne.

10Y DE (%)

Wycena niemieckiego dtugu pozostaje zmienna i uzalezniona od wymowy naptywajacych danych.
Konsekwentnie w ostatnich tygodniach sa one interpretowane pod katem startu cyklu obnizek stop
procentowych przez Europejski Bank Centralny. Najnowsze dane ze strefy euro z uwagi na postepujaca
dezinflacje, ale i stabos¢ realnej gospodarki sugeruja maj/czerwiec jako moment ciecia kosztu pieniadza.
W efekcie dochodowos$¢ Bunda stabilizuje sie wokot poziomu 2,40% oczekujac na nowe impulsy. Naszym
zdaniem przy braku niespodzianek w odczytach makro najblizszych dni (przede wszystkim w niemieckiej
inflacji) obraz notowan 10-latki niemieckiej nie powinien ulec zmianie w poréwnaniu do ubiegtego
tygodnia.

10Y US (%) .,
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Dochodowos¢ amerykanskiego dtugu, po serii miesiecznych wzrostow zainicjowanych pozytywnymi
niespodziankami w danych makro z USA, tapie zadyszke. Tym bardziej, iz inwestorzy opoznili w ostatnim
czasie swoje oczekiwania co do momentu pierwszej obnizki stop procentowych w USA i obecnie trudno jest
o nowe impulsy mogace istotnie zmieniac biezacy rynkowy scenariusz. Szansa beda czwartkowe dane o
inflacji PCE w Stanach Zjednoczonych. W naszej ocenie beda one jednak zrodtem przejsciowej zmiennosci.
Kierunkowo natomiast uwazamy, iz dochodowosci Treasuries pogtebia¢ bedzie znizke dochodowosci z
ostatnich dni, cho¢ w symbolicznym jedynie zakresie.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 26 lutego

16:00 Sprzedaz nowych doméw USA Styczen 664k 670k
Wtorek 27 lutego

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Luty
Decyzja w sprawie stop

14:00 procentowych Wegry Luty 10.00%

14:30 lzjgsrzﬁ\l:wema na dobra trwatego USA Luty 0.0%

16:00 Indeks Conference Board USA Luty 114.8 114.0
14:30 PKB r/r rew. USA 4Q 4.9% 3.3%
02:30 Indeks PMI dla przemystu Chiny Luty 49.2

02:30 Indeks PMI w ustugach Chiny Luty 50.7

10:00 PKB r/r fin. Polska 4Q 0.5% 1.0%
14:00 Inflacja CPI r/r Niemcy  Luty 2.9% 2.6%
14:30 Wydatki Amerykanow USA Styczen 0.7% 0.3%
14:30 Dochody Amerykanow USA Styczen 0.3% 0.5%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Styczen 2.6%

14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Styczen 2.9%

14:30 ‘g’e"zifj'g;t"n;izitek dla USA 23 stycznia 201k 210k
15:45 Indeks Chicago PMI USA Luty 46.0 48.0
09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Luty 47 .1 47.2
09:55 Indeks PMI w przemysle Niemcy  Luty 45.5 42.3
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Luty 46.6 46.1
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Luty 2.8% 2.5%
16:00 Indeks PMI w przemysle USA Luty 50.7 51.5
16:00 Indeks ISM w przemysle USA Luty 49.1 49.2
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Luty 79.0 79.6

Poniedziatek 04 marca

10:30 Indeks Sentix EZ Marzec -12.9

illennium
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Dane i prognozy

24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB %rir 6.9 5.3 0.2 2.9 -0.3 -0.6 0.5 1.0 2.7 3.0 3.1 3.4
t b boci

Stopa bezrobocia % ko. | 58 52 5.1 5.1 54 50 50 5.1 52 50 49 5.1

rejestrowanego

Inflacja CPI %érrg’ 5.1 14.4 11.4 4.7 17.0 13.1 9.7 6.4 4.0 3.1 5.9 6.4

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.7 82.0 81.4 82.1 77.7 85.6 82.7 82.3 82.8 81.0 79.4

Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 5.75 5.50 6.75 6.75 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.50

WIBOR 1M %, k.o. 2.23 6.93 5.80 5.45 6.84 6.86 6.04 5.80 5.83 5.83 5.75 5.45

WIBOR 3M %, k.o. 2.54 7.02 5.88 5.29 6.89 6.90 5.77 5.88 5.85 5.82 5.67 5.29

WIBOR 6M %, k.o. 2.84 7.14 5.82 5.10 6.95 6.95 5.63 5.82 5.63 5.62 5.47 5.10

EUR/PLN k.o. 4.60 4.69 4.35 4.27 4.68 4.45 4.64 4.35 4.33 4.31 4.29 4.27

USD/PLN k.o. 4.06 4.40 3.94 3.79 4.29 4.1 4.37 3.94 4.07 3.99 3.89 3.79

EUR/USD k.o. 1.14 1.07 1.10 1.13 1.09 1.09 1.06 1.10 1.06 1.08 1.10 1.13

EURIBOR 3M %, k.o. -0.57 2.13 3.91 2.67 3.04 3.58 3.95 3.91 3.84 3.61 2.88 2.67

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 3M USD od %, k.o. 0.21 4.77 5.59 4.11 5.19 5.55 5.66 5.59 5.31 5.09 4.59 4.1
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roéznych 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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.
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