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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi§ rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Decyzje
+48 22 598 22 38 odnosnie do stop procentowych NBP poznamy jutro po potudniu. Oczekujemy
utrzymania stop procentowych i narracji w komunikacie. Naszym zdaniem cate |
Andrzej Kaminski potrocze 2025 r. to bedzie czas stabilnych stop procentowych w Polsce.
Ekonomista ® US: Dzisiaj o godzinie 16:00 opublikowana zostanie liczba wakatow wg JOLTS w USA w
+48 22 598 20 10 grudniu. Konsensus prognoz wskazuje na lekki spadek z ok. 8,098 mln do 7,920 mln.
Rynek pracy w USA pozostaje bardzo solidny i wspiera ostrozna narracje Fedu i jego
Mateusz Sutowicz postawe wait-and-see.
Analityk rynkéw finansowych .
+48 22 598 22 36 Wydarzema i komentarze
n

WORLD: Weszty w zycie wyzsze o 10% cta na towary sprowadzane do Stanow
Zjednoczonych z Chin. Natomiast prezydent D.Trump zawiesit na 30 dni 25% cta na

Kursy walut A% towary importowane z Meksyku i Kanady. Obaj sasiedzi poinformowali o zwiekszeniu

EUR/PLN 4,2254 0,3% szczelnoélci .granic. Wtadzg chinskie opowiedziaty wprgwgdzelniem 15% qet na

amerykanski gaz LNG i wegiel oraz 10% na rope naftowa i niektére maszyny i auta.

USD/PLN 4,1059 1,1% Zawieszenie cet dla Meksyku i Kanady jest dobra wiadomoscia dla globalnej

CHF/PLN 4,5003 0,8% koniunktury, niemniej nadal niepewno$¢ co do polityki handlowej USA po uptywie 30

. dni utrzymuje sie. Zawieszenie cet dla sasiadow, naszym zdaniem, nie zwigeksza istotnie

EUR/USD 1,0302 -0,7% szans na porozumienie handlowe z Unig Europejska. Na ten moment nie ma szczegotow,
ale jakas forma protekcjonizmu USA wzgledem UE wydaje sie przesadzona.

Rynek Pieniezny (%) A bps PL: Indeks PMI obrazujacy nastroje w krajowym przemysle wzrost w styczniu do 48,8

pkt z 48,2 pkt miesiac wczesniej. O ile indeks nadal ksztattuje sie ponizej neutralnego
WIBOR 1M 5,83 0 poziomu 50 pkt, oddzielajacego spowolnienie od ozywienia, to prognozy przysztej
produkcji znacznie poprawity sie. Przyszty obraz polskiej produkcji jest jednak

WIBOR 3M 2,85 -1 obarczony istotnymi czynnikami ryzyka, m.in. w postaci prawdopodobnego
wprowadzenia przez USA cet na towary z UE.

Obligacje PL (%) A bps " Us: Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu wzrost w styczniu do 50,9 pkt z 49,2 pkt
w grudniu, przewyzszajac oczekiwania. Taki wynik oznacza, ze amerykanski przemyst

2Y 5,24 3 po raz pierwszy od ponad 2 lat znalazt sie w ekspansji. Istotne wzrosty odnotowano w

5Y 5,59 0 komponentach obejmujacych zatrudnienie, nowe zaméwienia oraz ceny. Perspektywy
amerykanskiego przemystu pozostaja jednak obcigzone obecnie ryzkiem w postaci

10Y 5,84 0 polityki celnej administracji prezydenta D. Trumpa i wiazacych sie z tym ewentualnych
zaburzen dostaw i produkcji. Niemniej dane te wspieraja ostroznos¢ Fed z dalszymi
obnizkami stop procentowych.

IRS PLN (%) A bps ® EZ: Inflacja konsumencka CPI w strefie euro wyniosta w styczniu 2,5 % r/r wobec 2,4%

2Y 517 2 r/r miesiac wczesniej. To odczyt nieco wyzszy niz konsens rynkowy na poziomie 2,4%
r/r. Wyzszy od oczekiwan okazat sie takze indeks bazowy inflacji, ktory wyniost 2,7%

5Y 4,91 2 r/r, stabilizujac sie na poziomie z grudnia. Wzrost inflacji w styczniu to przede
10Y 5,06 1 wszystkim efekt zwyzki cen energii, ale takze uporczywej inflacji cen ustug. Dane te
nie zmieniaja oczekiwan co do Sciezki stop procentowych w strefie euro, szczegélnie,
ze w obliczu eskalacji wojen handlowych ryzyko dla wzrostu gospodarki strefy euro sa
Obligacje bazowe (%) A bps negatywne. Kolejne ciecie stop przez EBC o 25 pkt baz. spodziewane jest juz w marcu.
DE 0¥ 2,39 8 Rynki na dzis
us 10Y 4,51 0
Informacje o odtozeniu o 30 dni - po rozmowach D.Trumpa z liderami Meksyku i Kanady -
wprowadzenia cet na towary importowane do USA z tych panstw podziatata tonujaco na
Gietdy pkt A% nastroje rynkowe. Kurs EUR/USD zdotat zawrdcic i ulokowac sie powyzej poziomu 1,03. Od
’ 4,23 ,,0dbit sie” natomiast kurs EUR/PLN. Inwestorzy maja jednak swiadomos¢ niepewnosci
WIG 85963,7 -1,6 dotyczacej wojen handlowych. Naszym zdaniem bedzie ona utrzymywata zainteresowanie
DAX 21428,2 1,4 dolarem na arenie miedzynarodowej, cho¢ nie tak gwattownie jak podczas poczatku
S&P 500 5994 6 0.8 wczorajszej sesji, gdy obowigzywat scenariusz natychmiastowego wprowadzenia przez USA
_ ’ ’ 25% cet na towary z Meksyku i Kanady. Kalendarium dzisiejszej sesji nie dostarczy rynkowej
Zrédto: LSEG Datastream zmiennosci. Stawiamy na wzgledna stabilizacje rynkéw finansowych.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Po tym, jak kurs EUR/PLN zrealizowat nasze ubiegtotygodniowe wskazania tj. dotart do
poziomu 4,20 rozpoczeta sie zmiana kierunku notowan. Ztoty ostabit sie od tego momentu o
okoto 2,5-grosza. Nastroje rynkowe zainicjowane weekendowa decyzja o wprowadzeniu cet
na produkty z Meksyku, Kanady (25%) i Chin (10%) zwiekszaja awersje do ryzyka, na czym
naszym zdaniem ztoty - wraz z pozostatymi walutami regionu - bedzie tracit. Skale przeceny
oceniamy jednak na dosc¢ ograniczona. Scenariuszem podstawowym pozostaje ruch do 4,24
PLN za EUR. W przypadku jego przetamania oporem pozostanie 4,2510. Sentyment
zewnetrzny bedzie dominowat na wycenie ztotego na poczatku lutego. Mimo, iz w tym
tygodniu zaplanowane jest posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, to nie uwazamy, by w
jakikolwiek sposdb mogtoby ono wptynac na polska walute (zaktadamy scenariusz braku zmian
stop procentowych, jak réwniez narracji banku centralnego). Ryzykiem pozostaje oczywiscie
wystapienie prezesa Narodowego Banku Polskiego na konferencji podsumowujacej spotkanie
RPP (czwartek), jednak fakt, iz jestesmy ledwie 3-tygodnie po ostatnim posiedzeniu Rady a
przed nami marcowe posiedzenie tj. uzupetnione o najnowsze prognozy makroekonomiczne
NBP sprawia, ze pole do ewentualnych korekt jest marginalne. Z tego tytutu jak
wspomnielismy sentyment zewnetrzny zadecyduje w najblizszych dniach o przecenie ztotego,
lecz bedzie ona naszym zdaniem niewielka. Wciaz bowiem na gruncie fundamentalnym ztoty
pozytywnie wyrdznia sie na europejskim tle. Warto w tym miejscu przypomnie¢ chocby
niedawne prognozy wzrostu gospodarczego opracowane przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy.

Rynki zagraniczne

Wypowiedzi i decyzje D.Trumpa pozostaja gtownymi argumentami za zmiennoscig
eurodolara na poczatku 2025 roku. O ile w potowie ubiegtego miesiaca - przy okazji
inauguracji prezydentury - byty one czynnikiem generujacym wzrost EUR/USD
(powsciagliwa narracja w kwestiach polityki celnej), o tyle luty przynosi presje na
umocnienie dolara w $lad za natozeniem cet na Kanade, Meksyk i Chiny. W naszej ocenie
oznacza to przywrocenie obaw rynkowych z okresu kampanii prezydenckiej w USA
dotyczacy swiatowego handlu. W efekcie premiuje dolara kanatem awersji do ryzyka,
ale i prawdopodobnie wyzszych stop procentowych Fed jako odpowiedz Rezerwy
Federalnej na ryzyka w gore dla inflacji. Podsumowujac pierwszym testem sity dolara
beda proby ztamania przez kurs EUR/USD poziomu 1,0230 nastepnie 1,0150 a w
scenariuszu nasilajacych sie wojen handlowych, czy dysproporcji w uwarunkowaniach
makroekonomicznych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a strefa euro ruch w kierunku
parytetu.
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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 48.8 48.7 48.2
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Styczen 45.1 46.6 46.1

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Styczen 2.4% 2.5% 2.6%

16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Styczen 49.2 50.9 49.8

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 roznych 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



