A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 3 lutego 2025

research@bankmillennium. pl

, , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ®  PL: 0 godz. 09:00 poznamy wyliczenie indeksu PMI dla krajowego przemystu w styczniu.
+48 22 598 22 38 Nasza prognoza wskazuje na stabilizacje wskaznika na poziomie 48,2 pkt odnotowanym

w grudniu. Zaznaczamy, ze jesli chodzi o sektor przemystowy to mamy niejednoznaczne
Andrzej Kaminski sygnaty. Z jednej strony wzrdst w styczniu przemystowy indeks PMI u najwazniejszego
Ekonomista odbiorcy polskiego eksportu - w Niemczech. Z drugiej zas ankietowane przez Gtowny

Urzad Statystyczny firmy wskazuja na spadek zamoéwien oraz pogorszenie sytuacji
+48 22 598 20 10 finansowej. Nie wydaje nam sie, aby wprowadzenie cet przez USA na Kanade i Meksyk
Mateusz Sutowicz oraz ppdwyiszenie taryf dla (;hip wptywato na kondycjeﬂpolskiegp prgemyslu. Zapewne
odczuja one wptyw amerykanskich cet na towary z Unii Europejskiej. Nie zostaty one

Analityk rynkow finansowych jeszcze natozone, jednak wydaje sig, ze to kwestia czasu.

+48 22 598 22 36 EZ: O godz. 11:00 poznamy wstepne dane o inflacji HICP w strefie euro w styczniu.
Wedtug konsensusu prognoz wyniesie ona 2,4% r/r podobnie jak w grudniu. W przypadku
bazowego wskaznika HICP oczekuje sie niewielkiego spadku - do 2,6% r/r z 2,7% r/r

Kursy walut A% miesiac wczesniej. Europejski Bank Centralny jest coraz bardziej przekonana o zejéciu

EUR/PLN 4.2113 0.2% inflacji do celu (2,0% r/r) w nadchodzacych kwartatach. Stad w ubiegtym tygodniu
’ ’ obnizono stopy procentowe w strefie euro i dalsze cigcia wydaja sie prawdopodobne.

USD/PLN 4,0594 0,8% Czynnikiem niepewnosci pozostaje m.in. polityka handlowa USA wobec UE.

CHF/PLN 4,4630 0,4%

FUR/USD L0376 0.5 Wydarzenia i komentarze

WORLD: Prezydent USA D.Trump poinformowat w sobote o wprowadzeniu 25-
procentowych cet na towary importowane do Stanéw Zjednoczonych z Kanady i Meksyku
Rynek Pieniezny (%) A bps oraz 10% z Chin. Te trzy kraje to najwazniejsi partnerzy handlowi USA. Decyzja nie jest
WIBOR 1M 5 83 0 zaskoczeniem, gdyz D.Trump informowat o tych planach po objeciu stanowiska

’ prezydenta. Cta maja wejs¢ w zycie z poniedziatku na wtorek. Mozna sadzi¢ zatem, ze
WIBOR 3M 5,86 0 cta rzeczywiscie zaczna obowiazywac, gdyz jest zbyt mato czasu na ewentualne
negocjacje. Kanada odpowiedziata wprowadzeniem 25% cet na importowane z USA
towary o wartosci 155 mld dolaréw amerykanskich, Chiny zapowiedziaty natomiast
Obligacje PL (%) A bps skarge w Swiatowej Organizacji Handlu (WTO). Meksyk nie sprecyzowat jeszcze swoich
plandw. D.Trump rozpoczyna kolejna odstone wojen handlowych na duzo wigksza skale
2y 5,21 5 niz podczas | kadencji. Jest to tez pewnego rodzaju zmiana paradygmatu w polityce
5Y 5,59 2 handlowej w Ameryce Potnocnej, gdyz USA, Kanada i Meksyk byty przez wiele lat objete
10V 5 84 2 porozumieniami o wolnym handlu. Na ten moment nie wiadomo jak dtugo te cta te maja

4 obowigzywac. Mozna wskazac, ze z punktu widzenia gospodarki $wiatowej polityka
handlowa USA bedzie oddziatywac stagflacyjnie, tj. wzrosna ceny przy jednoczesnym
spadku produkcji (z powodu popytu i zaburzen tancuchow dostaw). Skala tego wptywu
IRS PLN (%) A bps bedzie zréznicowana pomiedzy gospodarkami. Meksyk u Kanada moga zanotowa¢ w tym
roku recesje, zas w USA wptyw na PKB bedzie znacznie mniejszy. Sadzimy, ze cta na

zy 5,15 -1 import z Unii Europejskie to kwestia czasu. Stany Zjednoczone sa dla Polski relatywnie

5Y 4,89 -2 mniejszym partnerem handlowym (udziat USA w eksporcie to ok. 3,3% catosci eksportu),

aczkolwiek poprzez powiazania w europejskich tancuchach dostaw eksport posredni

10Y 5,05 -2 . . . . A R L1sz L -

jest wiekszy. Musimy poczekac na dane i informacje, aby okreslic wptyw polityki celnej

USA na nasz scenariusz makroekonomiczny dla Polski. Wzrost niepewnosci co do

L. perspektyw wzrostu globalnego juz teraz moze jednak niekorzystnie wptywac¢ na

Obligacje bazowe (%) A bps sktonnosc firm do inwestycji. Perspektywa wzrostu inflacji w USA natomiast stanowi
DE 10Y 2,46 -4 czynnik zwiekszajacy ostroznosc¢ Fed w dalszym luzowaniu polityki monetarnej.

LS 10¥ 452 0 Rynki na dzi$

Eskalacja wojen handlowych wywotata wzrost awersji do ryzyka na rynkach finansowych i

Gietdy pkt. A% umocnienie dolara wzgledem gtownych walut, szczegdlnie, ze perspektywa wzrostu inflacji

WIG 873676 03 w USA ogranicza pole do dalszych cigc¢ stop procentowych przez Fed. W takich warunkach

’ ’ ztoty prawdopodobnie kontynuowac bedzie zainicjowane jeszcze w piatek ostabienie

DAX 21732,1 0,0 oddalajac sie od poziomu 4,20. Dla eurodolara rozpoczyna sie dzi$ walka o utrzymanie

S&P 500 6040,5 -0,5 powyzej poziomu 1,0230. Jego przetamanie otwieratoby przestrzen do ruchu w kierunku

7rédto: LSEG Datastream 1,0150. Szersza analize wptywu decyzji prezydenta D.Trumpa na krajowy rynek walutowy

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna oraz wycene polskich obligacji przedstawimy w raporcie tygodniowym, ktory opublikujemy

dzis$ po potudniu.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Mimo, iz piatkowe kalendarium obfitowato w interesujace publikacje (wstepny odczyt inflacji
z Niemiec i dane PCE z USA), to z rynkowego punktu widzenia nie miaty one wiekszego
przetozenia. Fakt, iz jesteSmy tuz po posiedzeniach Fed i EBC skutecznie ograniczat
zmiennos$¢ wynikajaca z publikacji makro. Sesje zdominowato zas wyczekiwanie na szczegoty
sobotniej decyzji D.Trumpa, ktory zapowiedziat wprowadzenie 25% cet na produkty z Meksyku
i Kanady. Stusznie zaktadalismy, iz kurs EUR/PLN, ktory od kilku dni lewituje nad poziomem
4,20 napotka trudnosci w potencjalnej znizce z uwagi na niewielkie zwigkszenie awersji do
ryzyka w zwiazku z czynnikami geopolitycznymi. Przejsciowo notowania EUR/PLN wzrosty do
nawet 4,22. Na krajowym dtugu wydarzeniem dnia byto przedstawienie planu podazy obligacji
przez Ministerstwo Finanséw na luty. Zgodnie z nim resort planuje trzy przetargi sprzedazy
(bez zaskoczen) z taczna podaza na poziomie 15-30 mld PLN, zadnego przetargu zamiany oraz
dwa przetargi sprzedazy bonow skarbowych. Interesujace z naszego punktu widzenia byty
natomiast informacje o stopniu finansowania potrzeb pozyczkowych po styczniu (38%), a
takze o 180 mld PLN pozostajacych na rachunkach budzetowych Ministerstwa Finansow. Rynek
pozytywnie zareagowat na te informacje. Rentownos¢ 10-latki obnizyta sie o 6 pkt. baz. do
5,84% a wiec miesigcznego minimum. Spadek byt tym bardziej zauwazalny, iz towarzyszyt mu
analogiczny ruch ze strony niemieckich obligacji.

Rynki zagraniczne

Eurodolar kontynuowat w piatek spadek zainicjowany jeszcze na koniec czwartkowej
sesji. Kurs EUR/USD obnizyt sie do 1,0370 i naszym zdaniem w Swietle ryzyk
geopolitycznych moze rozpoczyna¢ marsz w dot. Potencjat do znizki oceniamy jako
umiarkowany (1-2 centowy) i zalezny m.in. od decyzji D.Trumpa w kontekscie m.in.
protekcjonizmu. Na amerykanskim rynku dtugu koniec tygodnia przynioést ustabilizowanie
sie wyceny 10-latki na poziomie 4,51%. Tym bardziej, iz dane dotyczace inflacji PCE z
USA okazaty sie byc zgodne z oczekiwaniami. Zgota odmienny przebieg miata natomiast
piatkowa sesja w wykonaniu niemieckiej krzywej, ktéra gwattownie obnizyta sie na
koniec miesiaca, w czym ,,pomocne” by¢ mogty wyraznie nizsze od konsensusu dane o
inflacji CPI. Nalezy jednak zaznaczyc, iz publikowane rownolegle z CPIl wstepne dane o
inflacji HICP byty zbiezne z konsensusem.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane Dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 31 stycznia

14:30 Inflacja PCE r/r USA Grudzien 2.4% 2.6% 2.6%

Poniedziatek 03 lutego
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Styczen 48.2 48.7 48.2
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Styczen 45.1 46.1
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Styczen 2.4% 2.6%
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Styczen 49.2

Wtorek 04 lutego

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Grudzien 8.09m 7.92m
16:00 Z2mowienia na dobra trwatego yc) Gy qzien 2.0% 2.2%

uzytku m/m fin.

Sroda 05 lutego

Decyzja RPP ws. stop proc. Polska Luty 5.75% 5.75% 5.75%
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Styczen 51.6 51.4
14:15 Raport ADP USA Styczen 122 tys. 150 tys.
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Styczen 54.0 54.2
16:00 Komunikat po posiedzeniu RPP Polska Luty 207k 215k
Konferencja prezesa NBP Polska Luty
Decyzja ws. stop proc. Czechy Luty 4.00% 3.75%
08:00 ana/Tnéwienia w przemysle s.a. Niemcy  Grudzien -5.4% 2.5%
13:00 Decyzja BoE ws. stop proc. UK Luty 4.75% 4.50%
14:30 \Q/er;ifélglfn;iiﬂek dla USA 1 lutego 207k 215k

Piatek 07 lutego
Produkcja przemystowa s.a.

08:00 Niemcy  Grudzien 1.5% -0.5%
m/m

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Styczen

14:30 Zmiana zatrudnienia w USA Styczen 256 tys. 170 tys.
sektorze pozarolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Styczen 4.1% 4.1%

14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Styczen 0.3% 0.3%

16:00 ::l\;iteks Uniwersytetu Michigan USA Luty 711 71.0

Poniedziatek 10 lutego

10:30 Indeks Sentix EZ Luty -17.7

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 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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



