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Gtowny Ekonomista ® UK: Dzi§ o godzinie 13:00 Bank Anglii ogtosi decyzje odnosnie do stop
+48 22 598 22 38 procentowych. Konsensus rynkowy wskazuje na ciecie gtéwnej stopy procentowej
0 25 pkt. baz. do poziomu 4,50%.

Andrze]. bt d ® CZ: 0 godzinie 14:30 swoja decyzje dotyczaca stop procentowy opublikuje z kolei
Ekonomista Narodowy Bank Czeski. Wedtug konsensusu prognoz podstawowa stopa procentowa

+48 22 598 20 10 zostanie obnizona o 25 pkt. baz. do poziomu 3,75%.
Mateusz Sutowicz ® PL: Na dzi$ na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencje prezesa Narodowego

Banku Polskiego A.Glapinskiego. Analogicznie do wczorajszego komunikatu po
decyzyjnym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, nie spodziewamy sie zmian w
retoryce prezesa, ktéra w ostatnich dwoch miesiacach byta jastrzebia.
Przypomnijmy, ze wedtug niego nalezy zachowywac ostroznosé w dalszych ruchach
. RPP, ze wzgledu na ryzyka inflacyjne, a przestrzen do obnizek stop procentowych
Kursy walut A% moze znalez¢ sie dopiero w 2026 r. Pytaniem pozostaje, czy prezes w jaki$
EUR/PLN 4,2030 -0,4% konkretny sposob odniesie sie do niepewnosci dla krajowej gospodarki wynikajacej
z nasilajacego sie protekcjonizmu w swiatowym handlu? Nasz scenariusz wskazuje

Analityk rynkéw finansowych
+48 22 598 22 36

USD/PLN 4,0351 -0,8% na obnizki stop procentowych w Il pot. 2025 r. tacznie o 100 pkt baz. Niektorzy
CHF/PLN 4,4745 -0,3% cztonkowie Rady réowniez komunikuja niewielka od lipca br. przestrzen do ciec¢
EUR/USD 10421 0.5% kosztu pieniadza w Polsce. Niemniej ciekawej zapowiada sie przyszte posiedzenie
’ ’ RPP, gdy przedstawiona zostanie nowa projekcja makroekonomiczna. Jej horyzont
zostanie wydtuzony o 2027 r.
Rynek Pieniezny (%)  Abps Wydarzenia i komentarze
WIBOR 1M 5,85 2
WIBOR 3M 5 84 2 B PL: Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe
4 Narodowego Banku Polskiego na dotychczasowym poziomie. Luty 2025 r. jest
zatem siedemnastym miesigcem stabilizacji stopy referencyjnej na poziomie
.. 5,75%. Komunikat po decyzji nie rozni sie istotnie od poprzedniego i nie dostarcza
0,
Obligacje PL ) A bps argumentéw za zmiang naszego scenariusza, jak i wyceny rynkowej stop
2Y 5,22 -2 procentowych w Polsce. Uwaga przenosi sie na dzisiejsza konferencje prezesa
5y 5,54 -4 Narodowego Banku Polskiego. Takze i ona nie powinna zmienia¢ oczekiwan co do
stabilnych stop procentowych w najblizszych miesigcach. Podtrzymujemy nasza
1oy 5,83 -2 prognoze ciec stop procentowych w Il pot. tego roku tacznie o 100 pkt baz.
® US: Indeks ISM dla amerykanskiego sektora ustug spadt w styczniu do 52,8 pkt w
IRS PLN %) A bps styczniu z 54,0 pkt w grudniu. Indeks jest wyzszy od neutralnego poziomu 50 pkt,
> P wiec amerykanski sektor ustug pozostaje w ekspansji takze na poczatku 2025 roku.
2Y 5,17 0 Styczniowy wynik stanowi jednak negatywne zaskoczenie, gdyz konsensus prognoz
5y 4.88 3 wskazywat na wzrost indeksu do 54,3 pkt. Najbardziej istotne spadki zanotowano
’ w komponentach nowych zamowien oraz cen (chociaz inflacja cen ustug pozostaje
0¥ 5,04 -3 na podwyzszonym poziomie). Wartos¢ komponentu zatrudnienia umiarkowanie
wzrosta, co po raz kolejny wskazuje na dobra kondycje rynku pracy w USA.
.. Czynnikiem ryzyka dla kondycji sektora ustug w kolejnych miesigcach jest polityka
Obligacje bazowe (%) A bps celna prezydenta D. Trumpa. Dane te sa neutralne dla oczekiwan co do $ciezki
DE 10Y 2,36 -5 stop procentowych w USA.
us 10Y 4,43 -13 . 0 4Z
Rynki na dzis
. . Konferencja prasowa prezesa Narodowego Banku Polskiego bedzie wydarzeniem dnia
Gietdy pkt. A% na krajowym rynku finansowym. Nie oczekujemy co prawda zadnych wiekszych korekt
WIG 86131,8 -0,8 w dotychczasovyej narrggji. Niemniej, towar;yszy jej pewne ryzykoZ ghoq’aiby ze
DAX 21585.9 0.4 wzgledu na niepewnosC towarzyszaca wojnom handlowym na sSwiecie. Ztoty
S&P 500 6061 5 0’4 konsekwentnie atakowac bedzie poziom 4,20 za EUR. Tak jak uwazaliSmy na poczatku

tygodnia o ile kurs EUR/PLN bedzie znizkowat ponizej wspomnianej bariery, o tyle
uwazamy, iz beda one jedynie przejsciowe.

Zrodto: 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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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN wykorzystujac nieco lepsze nastroje globalne (po decyzji D.Trumpa o
odtozeniu o 30 dni cet na towary z Meksyku i Kanady) ponownie przesuwat sie w okolice
4,20. Pytaniem otwartym pozostanie, czy w kolejnych dniach znajdzie ,site” do
przebicia tegoz poziomu. Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie stanowito argumentu
za zmiennoscia polskiej waluty. Inwestorzy maja swiadomosé, iz na restart obnizek stop
procentowych w Polsce nalezy poczekac do Il potowy tego roku. Wczorajszy komunikat
i prawdopodobnie dzisiejsza konferencja prezesa Narodowego Banku Polskiego beda to
potwierdza¢. Na rynku obligacji sroda niewiele wniosta. Dochodowos¢ 10-latki nie
zmienita sie niemal w stosunku do zamkniecia dzien wczesniej, gdy wyniosta 5,87%.
Uwazamy, iz dtugi koniec krzywej w kolejnych dniach bedzie odchylat sie 0 5,90% o +/-
10 pkt. baz.

Rynki zagraniczne

Echo wypowiedzi i decyzji D.Trumpa pozostaja gtownymi argumentami za zmiennoscia
eurodolara na poczatku 2025 roku. W slad za tymi najnowszymi, tj. odktadajacymi o 30
dni cta na towary wwozone do USA z Kanady i Meksyku ,dolar ostabit sie a kurs EUR/USD
kontynuuje marsz w gore. Obecnie notowania poruszaja sie w okolicy 1,0430, a wiec
poziomow z konca tygodnia, zanim to administracja prezydenta USA zaskoczyta checia
szybkiego i gwattownego podniesienia cet na Meksyk i Kanade.
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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 8.16m 7.60m 7.92m
16:00 Z2mowienia na dobratrwatego o) Grydzien 2.0% 2.2% 2.2%

uzytku m/m fin.

Sroda 05 lutego

Decyzja RPP ws. stop proc. Polska Luty 5.75% 5.75% 5.75% 5.75%
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Styczen 51.6 51.3 51.4
14:15 Raport ADP USA Styczen 176 tys. 183 tys. 150 tys.
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Styczen 54.0 54.2

16:00 Komunikat po posiedzeniu RPP Polska Luty
Czwartek 06 lutego

Zamowienia w przemysle s.a.

08:00 Niemcy  Grudzien -5.2% 6.9% 2.5%
m/m

13:00 Decyzja BoE ws. stop proc. UK Luty 4.75% 4.50%

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 1 lutego 207k 215k
bezrobotnych

14:30 Decyzja ws. stop proc. Czechy Luty 4.00% 3.75%

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Luty

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



