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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ 0 godz. 10:00 GUS opublikuje Biuletyn statystyczny. Bedzie on obejmowat m.in.
+48 22 598 22 38 oficjalne dane o stopie bezrobocia rejestrowanego w styczniu. Wedtug wczesniejszego

szacunku MRPiPS wzrosta ona do 5,4% z 5,1% w grudniu, a zmiana ta wynika z
Andrzej Kaminski sezonowego zmniejszenia sie zapotrzebowania na prace. W Biuletynie znajdziemy tez
Ekonomista inne interesujace dane: wartos¢ nowych zaméwien w przemysle w styczniu, czy

+48 22 598 20 10 bardziej szczegotowe wyniki badan koniunktury w lutym

® EZ: 0 godz. 11:00 poznamy natomiast intersujace dane dotyczace ptac negocjowanych
Mateusz Sutowicz w strefie euro w 4Q 2024. Dla poprzedzajacego kwartatu odnotowano wzrost 0 5,4% r/r,
Analityk rynkow finansowych najsilniejszy od lat 90-tych. Wzrost ten wskazuje na opdzniong reakcje ptac
+48 22 598 22 36 podlegajacym negocjacjom zbiorowym na wysoka inflacje. Dane za 4Q 2024 pokaza,

czy i jak wzrosty te hamuja. Nie powinny one wptynac¢ na oczekiwania, ze Europejski
Bank Centralny na najblizszym posiedzeniu w marcu obnizy stopy procentowe o 25 pkt
baz. Prognozy co do decyzji EBC w dalszym horyzoncie sa bardziej niepewne, na co

Kursy walut A% wskazuja ostatnie wypowiedzi niektorych europejskich bankieréw centralnych.
EUR/PLN 4,1441 -0,4% ® HU: O godz. 14:00 poznamy decyzje Narodowego Banku Wegier dotyczaca stop proc.
USD/PLN 3,9590 -0,6% Oczekuje sie stabilizacji podstawowej stopy procentowej na poziomie 6,50%.

CHF/PLN 44126 -0,3% Wydarzenia i komentarze

EUR/USD 1,0467 0,1% -

PL: Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu o 4,8% r/r wobec wzrostu o 1,9% r/r miesiac
wczesniej. To wynik wyraznie lepszy od oczekiwan. W ujeciu m/m wzrost wyniost 3,5%

Rynek Pieniezny (%) A bps m/m, z navyiqqu odrabiajac spad’ek zanotowany W grudnjg. Fqczqtek roku pr;ynjésl
zatem wyrazna odbudowe wydatkow na towary. Wciaz najsilniej rosnaca pozycja jest

WIBOR 1M 5,82 0 sprzedaz pojazdow samochodowych (+21,9% r/r). Wyrazna poprawa nastapita takze w
WIBOR 3M 5 91 4 pozostatych komponentach obejmujacych sprzedaz dobr trwatych. Wyraznie poprawita
4 sie takze sprzedaz odziezy i obuwia, a jej roczna dynamika powrocita do dodatnich

wartosci, osiagajac +8,8% r/r, podobnie jak sprzedaz zywnosci i napojow

L bezalkoholowych (+0,6% r/r). Wsparciem wydatkow pozostaje dobra sytuacja
Obligacje PL (%) A bps dochodowa konsumentéw, cho¢ realna dynamika dochodéw rozporzadzalnych w tym
2Y 5,21 1 roku obnizy sie. Co wiecej, wyniki koniunktury konsumenckiej za styczen i luty wskazuja
5y 5 61 0 na wciaz podwyzszong sktonnos¢ do oszczedzania. Dodatkowo nasility sie nieznacznie

obawy konsumentow o utrate pracy. Z tych tez powoddw konsumenci moga nadal byc
10Y 5,88 0 ostrozni w dokonywaniu wydatkow konsumpcyjnych. O ile wiec styczniowe dane
potwierdzaja, ze sektor gospodarstw domowych jest silny i konsumpcja bedzie
stanowita wazne wsparcie gospodarki, o tyle kontynuacja odbicia w takim tempie moze
by¢ wyzwaniem.

IRS PLN (%) A bps

®  GE: Indeks instytutu Ifo, najwazniejszy wskaznik koniunktury dla Niemiec wyniost w
2y 5,20 -1 lutym 85,2 pkt, podobnie jak miesiac wczes$niej, co okazato sie negatywna
5Y 4,94 22 niespodzianka. Oczekiwania poprawiaja sie, ale nowy rzad zastaje gospodarke, ktora w
10y 511 3 latach 2023-2024 byta w recesji, a poczatek 2025 r. to stagnacja.

Rynki na dzis

Obligacje bazowe (%) A bps Atak eurodolara na poziom 1,05 zainicjowany poczatkowym entuzjazmem rynkowym
DE 10Y 2,47 dotyczacym wyniku wyboréw w Niemczech okazat sie nieskuteczny. Kurs EUR/USD powrdcit
w okolice poziomu 1,0460, wokot ktdrego wyczekuje na nowe impulsy. Przyjdzie nam na
us 10v 4,41 -4 nie jednak poczeka¢ co najmniej do piatku, gdy poznamy wstepne dane inflacyjne z
czotowych gospodarek strefy euro. Nad rynkiem wciaz ,wisi” ponadto kwestia
porozumienia pokojowego na Ukrainie. Wczorajsze kolejne w ostatnim czasie wypowiedzi
Gietdy pkt. A% prezydenta USA na ten temat (,,wojna moze zakonczyc sie w perspektywie kilku tygodni”)
na rynkach globalnych przechodza bez wiekszego echa. Jest to jednak czynnik wspierajacy

N

wiG 91306,5 1,9 ztotego. Kurs EUR/PLN probuje wyznaczac coraz to nizsze poziomy. Podtrzymujemy nasza
DAX 22425,9 0,6 ocene, iz w najblizszych tygodniach notowania ztotego do euro zawierac sie beda w
S&P 500 5983,2 -0,5 przedziale 4,10 - 4,20.

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Rynek krajowy

Nasze oczekiwania odnosnie do ksztattowania sie kursu EUR/PLN w najblizszych dniach,
ale i tygodniach zaktadaja stabilizacje notowan w pasmie 4,10-4,20. Ztoty pozostaje
relatywnie mocny w relacji do euro w okolicy 4,16 co ma swoje uzasadnienie zaréwno
w pozytywnych na europejskim tle wynikach polskiej gospodarki, relatywnie wysokich
stopach procentowych (z tendencja do ich utrzymywania w srednim okresie) oraz
rosnacym nadziejom na porozumienie pokojowe na Ukrainie. O ile wszystkie te czynniki
sg juz uwzglednione w wycenie ztotego, to jednoczesnie trudno oczekiwac, by miaty one
wygasna¢, lub ich zdyskontowanie miato zadecydowad o zmianie kierunku notowan
EUR/PLN. Efektem bedzie naszym zdaniem - opisywany wczesniej - trend boczny.
Najnowsze wydarzenia geopolityczne tj. wybory w Niemczech moga by¢ argumentem za
nadaniem wiekszej zmiennosci notowaniom EUR/PLN, jednak w naszej ocenie nie
nastapi to szybko. Warto przy tym pamietac, iz w ostatnich miesiacach korelacja ztotego
z notowaniami eurodolara pozostawata nizsza niz w poprzednich latach. To rozluznienie
utrudnia ocene, czy np. kwestie potencjalnego impulsu fiskalnego w Niemczech beda na
tyle silne by poprawi¢ sentyment w Europie (na czym skorzystatby takze ztoty), czy
doprowadza bardziej do poprawy aktywnosci w strefie euro, co gtownie sprzyjatoby
umocnieniu euro do wiekszosci walut. Poki co jednak ztoty zachowuje wzgledny spokdj
pozostajag na wspomnianych okolicach 4,16. Na gruncie technicznym przestrzen do
umocnienia ogranicza poziom 4,1418 ktory nieskutecznie testowany byt w ubiegtym
tygodniu. ,,0d gory” oporem jest natomiast poziom 4,1791.

Rynki zagraniczne

W naszej ocenie wynik wyborow parlamentarnych w Niemczech moze okazaé sie
proeurowym paliwem, cho¢ prawdopodobnie nie bedzie to silny impuls. Przed nami
bowiem czas formowania priorytetow koalicji. Dla rynkow finansowych priorytetem
pozostaje kwestia impulsu fiskalnego, ktéry pomogtby ozywi¢ gospodarke Niemiec i
jednoczesnie tchnatby nieco optymizmu i apetytu na ryzyko wsrod inwestorow.
Problematycznym jest jednak fakt, iz nowa koalicja nie uzyska wymaganej wiekszosci
(2/3 gtosow) niezbednej do poluzowania regut fiskalnych (tzw. hamulec dtugu), by moc
istotnie zwiekszy¢ wydatki, w tym zbrojeniowe. Skala poluzowania fiskalnego pozostanie
zatem - na ten moment - prawdopodobnie ograniczona, cho¢ sam jej fakt nalezy oceniac
pozytywnie dla niemieckiej gospodarki. Pierwszym testem potencjalnej sity euro
(ktorego oczekujemy w tym tygodniu) beda préby wybicia notowan powyzej poziomu
1,0530 czego w tym roku do tej pory sie nie udato dokonac. Na gruncie technicznym
uruchamiatoby to okoto centowa przestrzen wzrostowa. Niewykluczone jednak, iz
dopiero porozumienie pokojowe w sprawie Ukrainy (ktore bazujac na przekazach
medialnych jest kwestia prawdopodobnie marca) przyniesie skuteczny impuls
prowzrostowy dla eurodolara.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Pigtek 21 lutego

Aktualne
dane

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Luty 51.3 50.7 51.6
Poniedziatek 24 lutego

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen 1.9% 4.8% 1.7% 1.5%
10:00 Indeks Instytutu Ifo Niemcy  Luty 85.2 85.2 85.8

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

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 9.3% 9.4% 9.3% 9.3%

Wtorek 25 lutego

08:00 PKB r/r fin. Niemcy 4Q 0.1% -0.4% -0.4%

10:00 Stopa bezrobocia Polska Styczen 5.1% 5.4% 5.4%
11:00 Ptace negocjowane r/r EZ 4Q 5.4%

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Luty 6.50% 6.50% 6.50%

Sroda 26 lutego

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji

16:00

Sprzedaz nowych domow

Polska
USA

Luty

Styczen

12.65 mld
698 tys.

680 tys.

Czwartek 27 lutego

10:00 PKB r/r fin. Polska 4Q 2.7% 3.2%
11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Luty 95.2 96.0
13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Styczen

14:30 PKB annualizowane rew. USA 4Q 3.1% 2.3%
14:30 ﬁm‘g‘g}‘; 2230”3 trwatego ;o0 Styczef 2.2% 2.3%
1430 Wnioski o zasitek dla USA 22 lutego 219 tys 220 tys.

bezrobotnych
Pigtek 28 lutego

08:45 Inflacja HICP r/r wst. Francja Luty 1.8%
09:55 Stopa bezrobocia s.a. Niemcy  Luty 6.2%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Luty 2.3% 2.3%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Styczen 2.6% 2.5%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Styczen 2.8% 2.6%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Styczen 0.7%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Styczen 0.4% 0.3%

Poniedziatek 03 marca

Polska Luty 48.8

09:00 Indeks PMI dla przemystu

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 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.



