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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtoéwny Urzad Statystyczny opublikuje dane o sprzedazy
+48 22 598 22 38 detalicznej w styczniu. Wedtug naszej prognozy, liczac w cenach statych, wzrosta

ona o 0,2% r/r, po rozczarowujacym spadku o 2,3% r/r w grudniu. Konsensus
Andrzej Kaminski prognoz jest wyzszy niz nasza prognoza i wynosi 1,4% r/r. Dane te dopetnig obrazu
Ekonomista stabej gospodarki na poczatku roku. Sprzedaz detaliczna jak na razie odzwierciedla
+48 22 598 20 10 obnizong sktonnos¢ do konsumpcji ze strony gospodarstw domowych. Niemniej

uwarunkowania dochodowe wydatkow (szybko rosnace realne wynagrodzenia,
Mateusz Sutowicz podwyzka ptacy minimalnej, zwiekszenie transferow spotecznych, nastroje
Analityk rynkow finansowych konsumenckie) pozostaja dobre i w dtuzszej perspektywie, naszym zdaniem,
+48 22 598 22 36 wzrost popytu konsumpcyjnego bedzie silniej przyspieszat. Dane nie powinny mie¢

wptywu na perspektywy polityki pienieznej w Polsce na najblizsze miesiace.

B EZ: Dzi$s poznamy takze wstepne wyliczenia za luty indeksow PMI dla gospodarek
Kursy walut A% strefy euro. Konsensus prognoz sugeruje, iz wskazniki dla przemystu i ustug catosci
Eurolandu beda kontynuowac trwajacy juz 4 miesiagce okres systematycznych

EUR/PLN 4,311 0,0% wzrostow. W przypadku indeksu dla przemystu oczekuje sie wzrostu do 47,2 pkt z
USD/PLN 3,9972 0,1% 46,6 pkt w styczniu, a dla ustug do 48,7 pkt z 48,4 pkt. Aktywnos¢ gospodarcza w
CHF/PLN 4,5438 0,1% strefie euro na przetomie’ 2023 i 2024 ro.ku jest slfab.sza od prognoz Egropejskiego
. Banku Centralnego. Choc¢ naszym zdaniem, dopoki stopa bezrobocia pozostaje
EUR/USD 1,0813  -0,1% zblizona do rekordowo niskiej, wieksza wage bankierzy centralni beda przypisywac
perspektywom inflacji. Z tego wzgledu istotny bedzie komponent PMI dotyczacy
. . cen. Przypomnijmy, ze w styczniowym badaniu miesieczny wzrost cen ustug byt
Rynek Pieniezny (%) A bps najszybszy od czerwca 2023 r. Wstepne dane PMI za luty nie przesadza o terminie
WIBOR 1M 5,84 4 pierwszej w tym.cyklu obniiki 's'tc')p prqceptowych przez Eﬁ,C, jednak bedat istotne
z punktu widzenia oceny presji inflacyjnej w ustugach. Dzi$ o 13:30 opublikowany
WIBOR 3M 5,85 2 zostanie takze protokot z ostatniego posiedzenia EBC, cho¢ zapewne nie wniesie
on informacji zmieniajacych perspektywy polityki pienieznej w strefie euro.
Obligacje PL (%) Abps Wydarzenia i komentarze
2Y 4,96 -3 . L. , .
5y 5 94 5 ®  PL: Produkcja budowlano-montazowa spadta w styczniu az o 6,1% r/r po wzroscie

0 14,0% r/r miesiac wczesniej. Dane okazaty sie spora negatywna niespodzianka.
10Y 5,44 -3 W szczegolnosci silny spadek dotknat produkcji zgtaszanej przez przedsiebiorstwa
zakwalifikowane do grupy Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej, co
sugeruje, ze dane byty pod negatywnym wptywem formalnego zakonczenia w 2023

IRS PLN (%) A bps r. rozliczania starej perspektywy budZzetu UE na lata 2014-2021. O ile dane
stanowia negatywna niespodzianke, o tyle pogorszenie aktywnosci w budownictwie
2Y 5,19 -4 w najblizszych miesiacach byto oczekiwane, zwtaszcza w inwestycjach
5Y 4,70 -6 infrastrukturalnych. Zaktadamy, ze wzrost catosci naktadow inwestycyjnych w
3 0,
10y 4,79 4 gospodarce spowolni w 2024 r. do ok. 2,0% z 8,0% w ub. roku.
Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps Nastroje na $wiatowych rynkach finansowych pozostaja dobre, po tym jak inwestorow

DE 10Y 2,41 3 w zachwyt wprowadzity wyniki jednej z amerykanskich spotek technologicznych.
Apetyt na ryzyko utrzymuje sie i nie pokrzyzowaty go m.in. wczorajsze minutes ze

us 10Y 4,27 1 . . X . - - e L
styczniowego posiedzenia Fed. Amerykanscy bankierzy centralni wciaz sa ostrozni co
do rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych i chca poczekac na wiecej danych z
. o gospodarki. Dzi$ jednak miks wspomnianych dobrych nastrojow, o ile zostanie wsparty
Gietdy pkt. A% . . . - . -
optymizmem ptynacym ze wstepnych indeksow PMI w strefie euro, moze wreszcie
WIG 81412,3 -0,5 wygenerowa¢ mocny impuls wzrostowy na rynku eurodolara. W takim scenariuszu
S&P 500 4981.8 01 wsparcie w ataku na 4,30 zyskatby ztoty. Tym bardziej, iz wedtug informacji agencji
o ’ ’ Bloomberg Komisja Europejska w przysztym tygodniu ma zatwierdzi¢ przekazanie
Nikkei 225 39098,7 2,2 Polsce 6,3 mld EUR z Funduszu Odbudowy.

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

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

Za nami kolejna z rzedu sesja bez wiekszej historii w wykonaniu kursu EUR/PLN. Tak jak
oczekiwalismy notowania ztotego do euro poruszaty sie wokoét poziomu 4,32 zachowujac
niewielka zmiennos¢. W szerszym, tj. okoto 4-miesiecznym uktadzie, kurs EUR/PLN
rozbudowuje trend horyzontalny, ktorego punktem centralnym jest poziom 4,34.
Wczoraj o stabilnosci ztotego decydowat spokdj rynkow bazowych bedacy wynikiem
ubogiego kalendarium istotnych danych makroekonomicznych. Przyznac jednak nalezy,
iz dzienne maksimum kurs EUR/PLN ustanowit po informacji, iz wstepny wniosek o
Trybunat Stanu dla prezesa Narodowego Banku Polskiego ma zostac ztozony w Sejmie do
konca marca. Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem byt przetarg sprzedazy obligacji.
Resort finansow sprzedat obligacje serii OK0426, WS0429, WZ1129, DS1030 i DS1033 za
tacznie 8,0 mld PLN (a wiec petna, cho¢ obnizona w stosunku do pierwotnych szacunkow
pule) przy popycie 14,13 mld PLN. Co wiecej podczas przetargu uzupetniajacego
Ministerstwo Finansow pozyskato dodatkowe niemal 1,4 mld PLN. Na wtornym rynku
dtugu wycena obligacji byta wzglednie stabilna.

Rynki zagraniczne

Za nami szosta z rzedu sesja wzrostowa eurodolara. W tym czasie kurs EUR/PLN wzrost
0 nieco ponad centa, co najlepiej oddaje anemiczny charakter opisywanych zmian. Taki
scenariusz nie powinien jednak dziwic¢ zwazywszy na fakt, iz brak jest obecnie nowych
impulsow mogacych podbijaé zmiennos¢. Sroda z uwagi na wyczekiwanie na opis
posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej byta dniem stabilizacji dochodowosci 10-
latki niemieckiej i amerykanskiej. W rezultacie Bund koncentrowat sie wokot 2,41%, a
dtugi koniec krzywej USA oscylowat wokot 4,27%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 16 lutego

Wskaznik/Wydarzenie

Indeks uniwersytetu Michigan

16:00 oy USA Luty 79.0 79.6 79.9
Poniedziatek 19 lutego
Dzien wolny od pracy USA
Wtorek 20 lutego
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Styczen -6.9% -9.0% -8.2% -8.0%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Styczen -3.5% 1.6% 3.1% 3.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen -0.1% -0.2% -0.2% 0.1%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Styczen 9.6% 12.8% 10.9% 11.6%

Sroda 21 lutego
Przetarg sprzedazy obligacji Polska Luty

10:00 Produkcja bud.-montaz. r/r Polska Styczen 14.0% -6.1% 8.1% 13.4%
20:00 Protokot z posiedzenia FOMC  USA Styczen

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Luty 45.5 46.5

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Luty 47.7 48.0

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen -2.3% 1.4% 0.2%
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Luty 46.6 47.2

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Luty 48.4 48.7

11:00 Inflacja HICP r/r EZ Styczen 2.9% 2.8%

13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Styczen

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 8.5% 7.9% 7.9%
14:30 t‘efzzgab(vjt:‘]‘;csr'fw ozasitekdla ), 16 lutego 212k 216k

15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Luty 50.7

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Luty 52.5

16:00 SPrzedaz doméw na rynku USA Styczen 3.78m 3.95m

wtornym
Piatek 23 lutego

08:00 PKBr/r Niemcy 4Q -0.8% -0.4%
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Luty 85.2 85.5
10:00 Stopa bezrobocia Polska Styczen 5.1% 5.4%

Poniedziatek 26 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 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.



