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Gtowny Ekonomista ® CZ: Dzi$ odbedzie sie posiedzenie Narodowego Banku Czeskiego. ktory w grudniu
+48 22 598 22 38 obnizka podstawowej stopy procentowej o 0,25 pkt proc. do 6,75% rozpoczat cykl

tagodzenia polityki pienieznej, ktore dzis powinno by¢ kontynuowane. Konsensus
Andrzej Kaminski prognoz wskazuje na kolejne ciecie o 0,25 pkt proc. do 6,50%, choc spora czesc¢
Ekonomista inwestorow oczekuje spadku o 0,50 pkt proc. Rok 2024 bedzie okresem znaczacego
+48 22 598 20 10 obnizania stop proc. przez bank centralny w Czechach. Prognozy wskazuja, ze pod

koniec 2024 r. inflacja CPI juz bedzie blisko celu inflacyjnego wynoszacego 2,0%
Mateusz Sutowicz r/r. Wedtug oczekiwan rynkéow na koniec roku podstawowa stopa procentowa
Analityk rynkéw finansowych wyniesie ok. 3,25%. Oznacza to nizsze spodziewane stopy procentowe niz w Polsce.
+48 22 598 22 36 ® PL: Na dzi$ na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prasowa prezesa NBP

A.Glapinskiego po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, ktora wczoraj nie zmienita
stop procentowych. Spodziewamy sie, ze retoryka prezesa zostanie utrzymana w
Kursy walut A% podobnym tonie do tego sprzed miesiaca, gdy A.Glapinski podkreslat niepewnos¢
co do inflacji i oczekiwanie na wyniki marcowej projekcji makroekonomicznej.

EUR/PLN 43412 -0.1%
USD/PLN 40296  -0.4% Wydarzenia i komentarze
CHF/PLN 46232 -0.3% .

PL: Zgodnie z oczekiwaniami ekonomistow, jak i rynkow finansowych Rada Polityki
EUR/USD 1.0772 0.3% Pienigeznej utrzymata stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Stopa
referencyjna ksztattuje sie zatem nadal na poziomie 5,75%. Decyzja jest spojna z
komunikacja czesci cztonkéow Rady, w tym prezesa NBP A.Glapinskiego, ktora w
Rynek Pieniezny (%) A bps naszej ocenie nie ulegnie diametralnym zmianom podczas zaplanowanej na dzi$
konferencji. Oczekujemy zatem na dane inflacyjne za styczen oraz wyniki
WIBOR 1M 5.83 0 . is X , . - . .
projekcji PKB i CPl, z ktorymi Rada zapozna sie na posiedzeniu w przysztym
WIBOR 3M 5.85 0 miesigcu. Sadzimy, ze w $wietle nowej projekcji makroekonomicznej, w marcu nie
pojawia sie argumenty za obnizka stop procentowych. Tym bardziej, ze Rada
Polityki Pienigznej zmienita, naszym zdaniem, po wyborach parlamentarnych
Obligacje PL (%) A bps swoja funkcje reakcji w kierunku wiekszej wrazliwosci na ryzyka inflacyjne.
2y 4.96 3 Wiekszos¢ cztonkow Rady bedzie zapewne w najblizszych miesiacach optowata za
utrzymaniem stabilnych stop i nastawieniem ,wait-and-see”, oczekujac na nowe
5Y 5.20 0 dane i informacje. Najwazniejsze z nich, naszym zdaniem, beda dotyczy¢, poza
10Y 5.34 0 odczytami z krajowej gospodarki, rozwigzan w zakresie cen energii elektrycznej
dla gospodarstw domowych, podatku VAT na podstawowa zywnos¢, a takze
perspektyw polityki fiskalnej od 2025 r. Szczegdty planéw budzetowych beda
IRS PLN (%) A bps klarowaty sie w Il pot. tego roku i wtedy, naszym zdaniem, dojdzie do niewielkich
obnizek stop procentowych, wraz z oczekiwaniami zbiegania inflacji bazowej do

2Y 5.22 -1 celu oraz cieciami stép przez banki centralne za granica, w tym przez te w
5Y 4.68 0 regionie. Przestrzen do obnizek nie bedzie jednak duza, ograniczana przede
10y 474 y wszystkim przez ciasny rynek pracy i (mozliwe) nadal niesprzyjajaca realizacji celu
. inflacyjnego polityka fiskalng (rok 2025 to czas wyboréow prezydenckich).
Spodziewamy sie, ze stopa referencyjna na koniec 2024 r. wyniesie 5,00-5,25%.
Obligacje bazowe % A bps . o
gacj (%) P Rynki na dzi$
DE 10Y 2.30 -2
Nie uwazamy by dzisiejsza sesja mogta w istotny sposob wptyna¢ na notowania
us 10Y 4.10 -4 . - is : - .
eurodolara, ztotego, czy rynkow obligacji. Ztoty prawdopodobnie pozostanie stabilny
wokét poziomu 4,34 za EUR a wypowiedzi prezesa Narodowego Banku Polskiego
. o podczas dzisiejszej konferencji prasowej powinny pozosta¢ rynkowo neutralne.
Gietdy pkt. A% SR - . . -
Podobnie jak i pozostate zaplanowane na czwartek wydarzenia. Nieco zmiennosci z
WIG 79473.4 0.4 racji posiedzenia banku centralnego Czech moze pojawic sie na w przypadku korony
S&P 500 4995.1 0.8 czeskiej. Eurodolar anemicznie rosnie probujac dotrze¢ do 200-dniowej Sredniej
o ' ' ruchomej 1,0808, na co jednak, naszym zdaniem, mimo mniej niz pot-centowej
Nikkei 225 36863.3 2.1 odlegtosici prawdopodobnie przyjdzie poczeka¢ do jutra.

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: LSEG Datastream

Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: LSEG Datastream

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Zgodnie z oczekiwaniami wczorajsza sesja na krajowym rynku walutowym nie przyniosta
istotnych zmian w wycenie ztotego, a kurs EUR/PLN poruszat sie w waskim przedziale
4,3420-4,3560. Polska waluta nie zareagowata na decyzje RPP, ktéra zgodnie z
oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Gtownym
wyznacznikiem notowan ztotego byty trendy na rynku eurodolara, ktory rowniez podlegat
niewielkim wahaniom. Nieznaczny wzrost kursu EUR/USD na rynkach bazowych wspart
spadek kursu USD/PLN, ktory na zamknieciu wczorajszej sesji notowany byt na poziomie
4,03, tj. nieco ponad 1,5 grosza ponizej zamknigcia dnia poprzedniego. Niewielkim
wahaniom podlegata takze wycena krajowych obligacji. W ciagu dnia rentownosci
nieznacznie zwyzkowaty, w duzej mierze kopiujac ruchy na rynkach bazowych, jednak
na zamknieciu ich poziom byt zblizony do notowanych dnia wczesniejszego. Zgodna z
oczekiwaniami decyzja RPP oraz komunikat po posiedzeniu nie wptynety na rynkowe
oczekiwania co do Sciezki stop procentowych, a w rezultacie takze na wycene obligacji.

Rynki zagraniczne

Potencjat do spadku eurodolara wyczerpat sie i wczorajsza sesja przyniosta nieznaczne
umocnienie euro wzgledem dolara. Ze wzgledu na ubogie kalendarioum danych
makroekonomicznych zmiennos$¢ notowan nie byta jednak duza. W ciagu dnia kurs
EUR/USD zwyzkowat do 1,0782, to wzgledem wtorkowego zmakniecia oznacza zwyzke o
zaledwie 0,5 centa. Spokojny przebieg miata takze sesja na bazowych rynkach dtugu. W
ciagu dnia widoczny byt nieznaczny wzrost dochodowosci, jednak na zamknieciu
rentownosci obligacji USA i Niemiec byty zblizone do pozioméw z wtorkowego
zamkniecia.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 02 lutego

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 rolnictwem m/m USA Styczen 333k 353k 170k
14:30 Stopa bezrobocia USA Styczen 3.7% 3.7% 3.8%
Poniedziatek 05 lutego
09:55 Indeks PMI dla ustug, fin. Niemcy  Styczen 49.3 47.7 47.6
10:00 Indeks PMI dla ustug, fin. EZ Styczen 48.8 48.4 48.4
10:30 Indeks Sentix EZ Luty -15.8 -12.9 -15.0
15:45 Indeks PMI dla ustug USA Styczen 51.4 52.5 52.9
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Styczen 50.5 53.4 52.0

Wtorek 06 lutego
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r wda EZ Grudzien -0.4% -0.8% -1.1%
Sroda 07 lutego

Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Luty 5.75% 5.75% 5.75% 5.75%

Czwartek 08 lutego

02:30 Inflacja CPIr/r Chiny Styczen -0.3% -0.8% -0.5%
gfggggi‘o‘yv;cpﬁaw"e stop Czechy  Luty 6.75% 6.25%

14:30 t‘efzzﬁjab(‘;fr‘]‘;’;'?w ozasitekdla ), 02 lutego 224K 218k

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Luty

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Styczen 3.7% 2.9%

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Styczen

Poniedziatek 12 lutego

Brak istotnych publikacji

Zrédto: 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 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.



