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Gtowny Ekonomista ® PL: Ten tydzien rozpoczynamy publikacja wskaznika PMI dla krajowego przemystu w
+48 22 598 22 38 lutym. Spodziewamy sie wzrostu do 49,3 pkt z 48,8 pkt w styczniu. Za takimi

oczekiwaniami przemawia poprawa analogicznego wskaznika dla Niemiec, a takze
Andrzej Kaminski wyzsza wartos¢ wskaznika koniunktury GUS obrazujacego biezace nowe zamoéwienia w

przemysle. Co prawda, spodziewamy sie, ze wskaznik bedzie nadal ponizej neutralnego
poziomu 50 pkt, ale realizacja naszej prognozy oznaczataby tez jego lokalny szczyt.
Nastroje w przemysle na kontynencie europejskim nieco poprawiaja sie, aczkolwiek
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Mateusz Sutowicz twarde dane nadal pokazuja stagnacje sektora.
Analityk rynkéw finansowych ® EZ: O godz. 11:00 poznamy natomiast wstepne dane inflacyjne w strefie euro w lutym.
+48 22 598 22 36 Wedtug konsensusu prognoz wskaznik HICP obnizy sie do 2,3% r/r z 2,5% r/r w styczniu.

Natomiast w przypadku bazowego wskaznika HICP konsensus prognoz wskazuje na
spadek do 2,6% r/r z 2,7% r/r. Dane te beda wpisywaty sie w scenariusz postepujacej
dezinflacji w strefie euro. W czwartek odbedzie sie drugie w tym roku posiedzenie

Kursy walut A% Europejskiego Banku Centralnego. Decyzja o obnizce stopy depozytowej z obecnego
EUR/PLN 4,1528 -0,1% poziomu 2,75% do 2,50% wydaje sie przesadzona, a dzisiejsze dane najpewniej

interpretowane beda w kontekscie prognoz inflacji w dalszym horyzoncie. W czwartek
USD/PLN 3,9875 -0,1% EBC opublikuje nowy zestaw prognoz makroekonomicznych, ktére zostana wydtuzone o
CHF/PLN 4,4183 -0,6% 2027 r. Gtownym pytaniem pozostaje, czy EBC w dalszym horyzoncie dokona przerwy

w cyklu obnizek? Taka mozliwos¢ sygnalizowata m.in. wiceprezeska EBC |.Schnabel w
EUR/USD 1,0417 0,0% swojej jastrzebiej wypowiedzi sprzed niespetna 2 tygodni. Obecnie rynki finansowe

wyceniaja, ze posiedzenie w kwietniu przyniesie kolejna obnizke stop procentowych,
natomiast co do ewentualnego cigcia w czerwcu inwestorzy sa podzieleni.

L. o
Rynek Pieniezny (%) A bps ® US: O godz. 16:00 poznamy natomiast wyliczenie za luty indeksu ISM dla

WIBOR 1M 5,85 -1 amerykanskiego przemystu. Konsensus prognoz wskazuje na niewielki spadek wskaznika
- do 50,3 pkt z 50,6 pkt. Dane te beda ciekawe w kontekscie zmian w polityce celnej

WIBOR 3M 5,86 0 USA, zwtaszcza oceny spodziewanej presji inflacyjnej w sektorze.
Wydarzenia i komentarze
Obligacje PL (%) A bps y
2Y 5,21 3 ® US: Inflacja PCE (deflator konsumpcji prywatnej), zgodnie z oczekiwaniami obnizyta sie
5y 5 47 5 w styczniu do 2,5% r/r z 2,6% r/r w grudniu. Bazowy wskaznik PCE spadt natomiast do

2,6% r/r z 2,9% r/r. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w ujeciu m/m obie miary inflacji
10Y 5,74 -5 wzrosty sie wyzsze niz przed miesigcem. Towarzyszyt temu pierwszy od roku spadek
wydatkow gospodarstw domowych. Wynidst on w cenach statych -0,5 m/m wobec
wzrostu o 0,5% m/m miesiac wczesniej. Po tych danych model ekonometryczny oddziatu
IRS PLN %) A bps Fed w Atlancie pokazat prognoze spadku PKB w USA w 1Q 2025 o 1,5% kw/kw (SAAR),
° P podczas gdy tydzien wskazywata na wzrost o 2,3% kw/kw. Zwiekszona ostroznosc

2Y 5,05 3 amerykanskich konsumentow oraz ich wyzsze oczekiwania inflacyjne, wynikajace w
duzej mierze z polityki nowej administracji USA, beda stanowity dylemat dla cztonkow

5Y 475 -3 Rezerwy Federalnej co do dalszych decyzji o stopach procentowych w USA. Naszym
10Y 4,90 -3 zdaniem, dopoki rynek pracy w USA bedzie pozostawat mocny i beda utrzymywaty sie
ryzyka inflacyjne, dopoty nie znajdzie sie przestrzen do cie¢ kosztu pieniadza. Po
publikacji tych danych rynki finansowe nadal oczekuja kolejnej obnizki stop proc. o 25

Obligacje bazowe (%) A bps pkt baz. dopiero w czerwcu br.
DE10Y 241 2 Rynki na dzi$
us 10Y 4,26 -3
Po pigtkowym zatamaniu sie rozméw USA - Ukraina na temat umowy o mineratach temat
geopolityki zdominuje rozpoczynajacy sie tydzien. W nadchodzacych dniach oczekuje sie
Gietdy pkt. A% krystalizacji pomyst()wl na temat wsparcia militarnego dla Kijowa przez Europe. ) Nie
zabraknie takze akcentow polityki celnej. Przypomnijmy, iz jutro zaczng obowiazywac cta
WIG 91996,4 -0,4 na import dobr z Meksyku i Kanady. Niewykluczone, iz przed nami kolejne decyzje
DAX 22551,4 0,0 administracji D.Trumpa, tym razem wymierzone w Unie Europejska. Wobec
S&P 500 5954,5 1,6 nieoczekiwanej komplikacji rozméow USA - Ukraina ztoty stracit na wartosci, a kurs EUR/PLN

przesunat sie nawet w okolice 4,20. Liczymy, iZ mimo utrzymania sie nerwowosci wycena
polskiej waluty do euro oscylowac bedzie w okolicy 4,17 wyczekujac na nowe impulsy.
Wydarzenia makro w tym tygodniu moga okaza¢ sie drugoplanowe nawet w obliczu
posiedzenia EBC, czy raportu z rynku pracy USA.

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

Po tym jak w czwartek ztoty ostabit sie o okoto 3 grosze i chwilowo w relacji do euro
siegnat poziomu 4,1630 koniec tygodnia/miesiaca przyniost groszowe umocnienie
polskiej waluty. W dalszym ciagu notowania EUR/PLN w nieco szerszym uktadzie
rozpatrujemy przede wszystkim w czynnikach technicznych, tj. odbijanie si¢ od
kolejnych poziomow wsparcia lub oporu w zaleznosci od sentymentu inwestycyjnego na
swiecie. Pod koniec lutego pozostawat on dos¢ niesprzyjajacy bardziej ryzykownym
aktywom, co wywotane zostato miedzy innymi przez komentarze D.Trumpa utrzymane
w narracji dalszej eskalacji wojen handlowych. Ciezar reakcji na wypowiedzi prezydenta
USA przypadt jednak przede wszystkim na amerykanskie spotki i dolara. Ztoty mimo, iz
pod koniec ubiegtego miesiaca ostabt, to jednak tylko nieznacznie, a kurs EUR/PLN wciaz
pozostaje relatywnie nisko na tle historycznym. Ostatnia sesja lutego przyniosta presje
na spadek dochodowosci obligacji srednio i dtugoterminowych. Dochodowosc¢ 10-latki
zmalata o okoto 4 pkt. baz. do poziomu 5,75% a wigec minimum z potowy grudnia
ubiegtego roku. Jest to zgodne z biezacym wzorcem technicznym, gdyz rentownos¢ 10-
latki dotarta tym samym do dolnego ograniczenia ponad miesiecznego kanatu
spadkowego. Wsparcie we wzroscie wartosci dtugu skarbowego stanowity ponadto
wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Finansow. Poinformowano bowiem o
sfinansowaniu potowy tegorocznych (rekordowych) potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa. Co wiecej, stan srodkow na rachunkach budzetowych resortu na koniec lutego
wyniost ok. 200 mld PLN. Ostatnig pozytywna dla dtugu informacja byt fakt, iz resort na
marzec planuje tylko dwa przetargi sprzedazy obligacji z podaza na poziomie 10-20 mld
PLN (a wiec dos¢ skromnie). Zorganizowany zostanie ponadto jeden przetarg zamiany
oraz dwa przetargi bonow skarbowych na kwote 2-6 mld PLN.

Rynki zagraniczne

W piatek zmienno$¢ eurodolara wyraznie opadta w stosunku do do$¢ dynamicznych zmian
a kurs EUR/USD koncentrowat sie wokot poziomu 1,04. Nastrdj uspokojenia potegowat
miedzy innymi zgodny z oczekiwaniami odczyt inflacji z Niemiec, ale i brak nowych
informacji dotyczacy polityki celnej administracji prezydenta USA. W efekcie - jak
wspomnielismy - kurs EUR/USD byt wzglednie stabilny. Podobnie jak notowania obligacji
na rynkach bazowych, w tym wyczekujacy juz posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego Bund.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ggnie Ak;::lene K&r:lskeor:lsvl;s BanI;rAC/)\:rl]ir;r;ium
Pigtek 28 lutego
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Luty 2.8% 2.8% 2.8%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Styczen 2.6% 2.5% 2.5%
Poniedziatek 03 marca
09:00 PMI w przemysle Polska Luty 48.8 49.0 49.3
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Luty 45.0 46.1
10:00 PMI w przemysle EZ Luty 46.6 47.3
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Luty 2.5% 2.3%
16:00 Indeks ISM w przemysle USA Luty 50.9 50.6
11:00 Stopa bezrobocia EZ Styczen 6.3% 6.3%
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Luty 52.5 52.2
10:00 PMI w ustugach EZ Luty 51.3 50.7
11:00 Przetarg zamiany obligacji Polska Marzec
14:15 Raport ADP USA Luty 183 tys. 140 tys.
16:00 53;'2‘&3‘2’)? ’"?in‘f°bra trwatego ;0 Styczen 1.8% 3.1%
16:00 ISM w ustugach USA Luty 52.8 53.0
20:00 Bezowa Ksiega USA Marzec

Czwartek 06 marca

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Styczen 1.9% 1.9%

Decyzja w sprawie stop

EZ Marzec 2.75% 2.50% 2.50%
procentowych (stopa depo

14:15

Piatek 07 marca

Eksport r/r Chiny Luty 10.7%

Import r/r Chiny Luty 1.0%
08:00 Zamodwienia w przemysle m/m  Niemcy  Styczen 6.9% -3.0%
11:00 PKB kw/kw fin. EZ 4Q 0.4% 0.1%
14:30 Zmiana ;a:;‘l’:l';‘z’“;’:la poza USA Luty 143 tys. 160 tys.
14:30 Stopa bezrobocia USA Luty 4.0% 4.0%
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Luty 0.5% 0.3%

Poniedziatek 10 marca

10:30 Indeks Sentix EZ Marzec -12.7

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 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.



