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Ekonomista ® PL: Wczorajsza konferencja prasowa prezesa Narodowego Banku Polskiego
+48 22 598 20 10 A.Glapinskiego po lutowym posiedzeniu Rady Polityki Pigm’einej miata jastrzebia

wymowe i potwierdzita zmiane funkcji reakcji Rady po pazdziernikowych wyborach
Mateusz Sutowicz parlamentarnych. Gtownym przekazem wczoraj konferencji prasowej byto
Analityk rynkow finansowych stwierdzenie, iz w opinii prezesa w RPP nie znajdzie sie wigkszos¢ dla poparcia
+48 22 598 22 36 wniosku o obnizke stop grocentowych w tym roku. Oznacza to, iz Rada bedzie
dazyta do utrzymania stop na obecnym poziomie przez dtuzszy okres niz nasz
dotychczasowy scenariusz. Wygasniecie dziatan ostonowych jest przy tym
pretekstem do zmiany funkcji reakcji wiekszosci cztonkdw Rady. Niemniej, naszym
zdaniem, ztagodzenia polityki pienigznej pod koniec tego roku catkowicie
EUR/PLN 4,3194 -0,5% wykluczyc¢ nie mozna. Nalezy bowiem wziaé pod uwage, iz stopy procentowe beda
obnizane w tym roku w strefie euro, w USA, a takze krajach naszego regionu. Przy

Andrzej Kaminski

Kursy walut A%

USD/PLN 4,0121 -0,4% stabilnych stopach procentowych w Polsce bedzie to oznaczato presje na wyrazne
CHF/PLN 4,5847 -0,8% umocnienie ztotego. Silny ztoty sprzyjaé bedzie dezinflacji, jednak jednoczesnie
EUR/USD 1,0763 -0,1% podkopywac bedzie konkurencyjnos¢ eksportu, a przez to ostabia¢ wzrost
gospodarczy. Dodatkowo, pesymistyczne perspektywy rysuja sie dla gospodarki
Niemiec i niepewna jest Sciezka wzrostu gospodarczego w Chinach. Wysokie stopy
Rynek Pieniezny (%) A bps procentowe bedga tez sprzyjaty wzrostowi sktonnosci do oszczedzania. O ile wiec
wczorajsza wypowiedz prezesa sugeruje che¢ utrzymania stop procentowych na
WIBOR 1M 5,83 0 niezmienionym  poziomie przez dtuzszy czas i istotnie zwieksza
WIBOR 3M 5,86 1 prawdopodobienstwo takiego scenariusza, to mocny ztoty i negatywne tendencje
w otoczeniu zewnetrznym, moga otworzy¢ przestrzen do poluzowania warunkow
monetarnych pod koniec tego roku. Zakres tej przestrzeni uzalezniony bedzie tez
Obligacje PL (%) A bps od ksztattu polityki fiskalnej na 2025 r.
2y 5,04 8 ® CZ: Narodowy Bank Czeski obnizyt podstawowa stope procentowa o 0,50 pkt proc.
5y 5 3 » do 6,25%, silniej niz konsensus prognoz wskazujacy na ciecie o 0,25 pkt proc. Byta

to druga obniza rozpoczetego w grudniu ub. roku cyklu tagodzenia polityki
10Y 5,43 9 pienieznej. Bedzie ono kontynuowane, a wedtug oczekiwan rynkowych
podstawowa stopa procentowa zakonczy 2024 rok na poziomie 3,25%. Obecnie
wedtug konsensusu Bloomberg inflacja CPl w 4Q 2024 bedzie juz zblizona do celu

IRS PLN (%) A bps inflacyjnegQ'w.yno.szqcego 2,0% r/r. Pgrspek'tywy, pplityki pienieinej w Czechach
Znaczaco roznia sie od tych dla Polski, gdzie rosnie prawdopodobienstwo braku
2y 5,34 13 zmian stop procentowych w tym roku, co bedzie zrédtem presji na umocnienie
5Y 4,77 9 ztotego.
10Y 4,83 i Rynki na dzis$
L . Z racji, iz kalendarium najwazniejszych publikacji danych makroekonomicznych jest
Obligacje bazowe (%) A bps dzi$ puste, polskim rynkiem finansowym rzadzi¢ bedzie echo wczorajszych
DE 10Y 2,34 4 zaskakujacych stow prezesa Narodowego Banku Polskiego. Stwierdzit on, iz w jego
ocenie stopy procentowe w Polsce moga pozosta¢ niezmienione przez caty 2024 rok.
us 10Y 4,15 5 . O - .
Wypowiedz wywotata umocnienie ztotego i wsparta trend wzrostu dochodowosci
obligacji. Warto jednak zauwazy¢, iz mimo aprecjacji ztotego bariera 4,31 za EUR
Gietdy pkt. A% wciaz pozostaje nienaruszona.
WIG 78711,7 -1,0
S&P 500 4997,9 0,1
Nikkei 225 36897,4 0,1

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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Zrédto: LSEG Datastream
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Rynek krajowy

Konferencja prasowa prezesa Narodowego Banku Polskiego zgodnie z oczekiwaniami byta
najwazniejszym wydarzeniem wczorajszej sesji. Wbrew oczekiwaniom wywotata ona
dynamiczne zmiany polskich aktywow. Gdy wydawato sie, iz wystapienie A.Glapinskiego
bedzie jedynie przedtuzeniem narracji z zakonczonego w srode posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej, prezes NBP zaskoczyt jastrzebim tonem. A.Glapinski przyznat, ze jego
zdaniem stopy procentowe w Polsce moga pozostac stabilne przez caty rok 2024. Taka
ocena wyraznie kontrastuje z oczekiwaniami rynku, co skutkowato gwattownym
umocnieniem ztotego do euro (o ok. 1% schodzac ponizej poziomu 4,32). Zwyzka
dochodowosci zareagowaty natomiast krajowe obligacje. W przypadku 2-latki skala
wzrostu wyniosta wczoraj 8 pkt. baz. (wzrost do 5,04%). Nieco silniejszy - spotegowany
przez zwyzki rynkow bazowych - byt ruch dochodowosci 10-latki. Tu rentownos¢ wzrosta
0 9 pkt. baz. osiagajac poziom 5,43%, a wiec maksimum tego miesiaca.

Rynki zagraniczne

Gdy ztoty podlegat dynamicznym wahaniom eurodolar emanowat spokojem. Kurs
EUR/USD oscylowat wokot poziomu 1,0760 przez wiekszos¢ dnia. Nastroj stabilizacji
wspierato ubogie kalendarium wydarzen miedzynarodowych (ograniczato sie ono do
wydarzen w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej). Z tego powodu eurodolar zanotowat
kolejna z rzedu spokojna sesje. Dochodowos¢ obligcji na bazowych rynkach dtugu
kontynuowata natomiast wzrosty. Wynika to z faktu przetasowywania a konkretniej
oczekiwan rynkowych pozniejszej pierwszej obnizki stop procentowych w USA i strefie
euro. W rezultacie dochodowos¢ 10-latki niemieckiej wzrosta o 4 pkt. baz. do 2,34%, a
amerykanskiej o 5 pkt. baz. do 4,15%.
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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%
gfgg’ezgi‘o"xcp;aw"e stop Czechy  Luty 6.75% 6.25% 6.25%

14:30 II;]e(::zZrt:)all)c‘;vtr:;l)cer:ow cslEcels e, 02 lutego 224K 218k 218k

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Luty

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

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Styczen

Poniedziatek 12 lutego

Brak istotnych publikacji

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

illennium

—m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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 kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



