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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy wyniki badania koniunktury konsumenckiej
+48 22 598 22 38 Gtownego Urzedu Statystycznego w lutym. Dane za styczen pokazaty poprawe
wskaznika opisujacego biezaca koniunkture, jak i indeksu prognoz na przysztosc.
Andrzej Kaminski Dane beda wazne z punktu widzenia oceny sktonnosci do konsumpcji gospodarstw
Ekonomista domowych w najblizszych miesiacach. W 2024 r. gospodarstwa domowe zwiekszyty
+48 22 598 20 10 oszczednosci, co przetozyto sie na wolniejszy niz oczekiwano wzrost konsumpcji
gospodarstw domowych w krajowej gospodarce.
Mate.usz Suto,vwc? ® US: Juz po zamknieciu krajowych rynkéw finansowych Fed przedstawi (godz.
Analityk rynkow finansowych 20:00) protokot z ostatniego posiedzenia Fed, czyli tzw. minutki. Zaktadamy, ze
+48 22 598 22 36 dokument potwierdzi jastrzebie nastawienie Rezerwy Federalnej. Nie bedzie to

modyfikowato biezacego scenariusza rynkéw finansowych wskazujacych na kolejnag
obnizke stop procentowych w Stanach Zjednoczonych dopiero w potowie tego

Kursy walut A% roku.
EUR/PLN 41581 0,0% Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 3,9766 0,2%

GE: Indeks instytutu ZEW, przedstawiajacy oczekiwania inwestorow i analitykow
co do sytuacji gospodarczej w Niemczech, wzrost w lutym do 26,0 pkt z 10,3 pkt
EUR/USD 1,0457 -0,2% w styczniu, co okazato sie pozytywna niespodzianka. Skala tego wzrostu byta
najsilniejsza od dwach lat. Autorzy badania zaznaczaja, ze ,,ten rosnacy optymizm
wynika prawdopodobnie z nadziei na nowy, zdolny do dziatania niemiecki rzad”.
Rynek Pieniezny (%) A bps Wzrost wskaznika wynika takze z poprawy oczekiwan co do konsumpcji, a obnizki
stop procentowych pomagaja lepszym nastrojom w budownictwie. Instytut ZEW
WIBOR 1M 5,83 3 J , L. . . . < s - -
oprocz gtownego wskaznika oblicza takze nieco mniej przykuwajacy uwage indeks,
WIBOR 3M 5,87 0 majacy obrazowaé biezaca ocene sytuacji gospodarczej. Ten natomiast tylko
nieznacznie wzrost i nadal ksztattuje sie na bardzo niskim poziomie. O ile
oczekiwania co do gospodarki Niemiec poprawiaja sig, o tyle ten rok najpewniej

CHF/PLN 4,4094 0,0%

Obligacje PL (%) A bps nadal nie bedzie udany dla gospodarki za Odra. Scenariuszem dla 2025 r. jest
2y 527 3 niewielkie ozywienie, aczkolwiek trzeci rok z rzedu z recesja nie jest
5y 5}56 4 nieprawdopodobny. W kontekscie niepewnosci co do kondycji gospodarki Niemiec,

warto przypomnieé, ze poczatek ub. roku tez charakteryzowat sie rosnacym
10Y 5,73 0 optymizmem, a caty rok zakonczyt sie spadkiem PKB.

Rynki na dzis

IRS PLN (%) A bps Sroda przynosi utrzymanie wzglednego spokoju na rynkach finansowych, ktéry
2Y 5,21 1 obowigzywat w ostatnich dniach. Inwestorzy wyczekuja nowych informacji.
5y 494 4 Kalendarium dzisiejszej sesji - podobnie jak to na starcie tygodnia - nie dostarczy
’ jednak impulséw na tyle istotnych, by mogty one wptyna¢ na przebieg sesji na

10Y 5,10 4 eurodolarze, czy lokalnie na EUR/PLN. Kurs EUR/USD koncentruje sie wokét poziomu
1,0450 i nie zmieniaja tego nawet najnowsze spekulacje na temat kolejnej odstony

L wojen cenowych. Tym razem prezydent D.Trump zamierza - jak donosi agencja
Obligacje bazowe (%) A bps Bloomberg - wprowadzi¢ 25% cta na importowane samochody, potprzewodniki i leki.

DE 10Y 2,49 2 Wydarzeniem dnia na krajowym rynku dtugu bedzie przetarg sprzedazy dtugu (drugi z
trzech w tym miesiacu). Ministerstwo Finansow zaoferuje do sprzedazy obligacje o

us 10v 4,51 4 tacznej wartosci 6-10 mld PLN serii OK0127, PS0130, WZ0330, DS1034 i 120836, a wiec
o 1 mld PLN wiecej (w przypadku dolnej podazy) niz informowat w miesiecznym planie

Gietdy pkt. A% sprzedazy na koniec stycznia.

WIG 946505 2,4

DAX 228445 0,2

S&P 500 6129,6 0,2

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

Za nami kolejny spokojny dzien w wykonaniu kursu EUR/PLN. Notowania utrzymywaty
sie w okolicy 4,16, tj. okolic znanych z poniedziatkowej sesji. Stabilizacji kursu sprzyjat
kolejny dzien braku istotnych publikacji (indeks ZEW z Niemiec taka nie byt). Wiekszej
aktywnosci nie przejawiat ponadto kurs eurodolar, co sprzyjato uspieniu pary USD/PLN.
Na krajowym rynku dtugu rowniez nie uswiadczyliSmy wiekszych zmian, chod te
niewielkie ktére nastapity uktadaty sie w obraz nieznacznie znizkujacej rentownosci.
W przypadku 10-latki mowa o znizce o 2 pkt. baz. do poziomu 5,78%, a wiec 2-
miesiecznego minimum. Wydarzeniem tygodnia pozostaje dzisiejszy przetarg sprzedazy
obligacji. Przypomnijmy, iz stopien sfinansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu
na 2025 r. wynosi ok. 45%, a zaplanowane na ten miesiac dwa przetargi (dzi$ i 26 lutego)
powinny w naszej ocenie pozwoli¢ na zwiekszenie finansowanie nieco ponad potowe
wymaganych potrzeb w ujeciu brutto.

Rynki zagraniczne

Wzgledny spokdj po raz kolejny utrzymywat sie na rynku eurodolara. Poruszat sie w
waskim przedziale wyczekujac na wydarzenia kolejnych dni. Uwazamy, iz obecnie w
obliczu dos¢ jasnych perspektyw polityki pienieznej w USA i strefie euro (w krotkim
terminie) czynnikiem determinujacym zachowanie eurodolara beda kwestie geopolityki.
Rozumiemy je jako sygnaty dotyczace zaréwno porozumienia pokojowego na Ukrainie,
jak i ewolucji wojen handlowych na swiecie pod rzadami D.Trumpa.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ggnie Aks:slene K&r:lskeor:lsvl;s BanI;rACl)\grl]ecz)r;r;ium
Pigtek 14 lutego
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Styczen 4.7% 5.3% 5.1% 4.9%
Poniedziatek 17 lutego
Dzien wolny od pracy USA Luty
Wtorek 18 lutego
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Luty 10.4 26.0 20.3
Sroda 19 lutego
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Luty 10.0 mld
14:30 Rozpoczete budowy domow USA Styczen 1499 tys. 1394 tys.
14:30 Pozwolenia na budowe domow  USA Styczen 1483 tys. 1488 tys.
20:00 Protokét z posiedzenia Fed USA Luty
02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Luty 3.10% 3.10%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Styczen 9.8% 9.1% 9.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen -0.6% -0.7 -0.7%
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Styczen -2.6% -0.5% -0.5%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Styczen 0.2% -1.0% -1.9%
10:00 Produkcja bud.-montazowa r/r Polska Styczen -8.0% 1.1% 0.5%
14:30 ‘Q’e"zif;"glt"n;i‘f]i{ek dla USA 15 lutego 213 tys. 215 tys.

Pigtek 21 lutego

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy  Luty 45.0 45.5
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy  Luty 52.5 52.5
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Luty 46.6 47.0
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Luty 51.3 51.6
11:00 ;ngzfyscﬂ”edaiy bonéw Polska  Luty 1.759 mld

15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Luty 51.2 51.3
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Luty 52.9 53.0
16:00 ::rimrcli.eks Uniwersytetu Michigan USA Luty 711 67.8

Niedziela 23 lutego

Wybory parlamentarne Niemcy  Luty

Poniedziatek 24 lutego

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen 1.9% 1.7% 1.5

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.



