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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy dane o sprzedazy detalicznej w USA w grudniu.
+48 601 843 329 Konsensus prognoz wskazuje na wzrost o 0,4% m/m, po wzroscie 0,6% m/m w
listopadzie. Realizacja tych oczekiwan oznaczataby, ze konsumpcja gospodarstw
Cezary Chrapek, CFA domowych w4Q 2025 nadal rosta w solidnym tempie, stabilizujac dynamike PKB. Taki
Ekonomista obraz gospodarki daje Rezerwie Federalnej komfort utrzymania podejscia wait and see.
Andrzej Kaminski Wydarzenia i komentarze
Ekonomista
. . ® PL: Wzrost ptac w gospodarce narodowej wyniostw 4Q 2025 8,5% r/r, co oznaza
Antoni Zalewski przyspieszenie wzgledem 7,5% r/r w 3Q. Wczeéniejsze dane o wynagrodzeniach w
Analityk sektorze przedsigbiorstw - obejmujacym firmy zatrudniajace co najmniej 10

pracownikow - wskazywaty natomiast na stabilizacje dynamiki ptacna 7,4%r/r. Szybszy
wzrost wynagrodzen w catej gospodarce sugeruje wiec silniejsze podwyzki w

Kursy walut A% mikroprzedsigbiorstwach i/lub w sferze budzetowej. Cho¢ w 4Q 2025 dynamika ptac
wcigz przewyzszata srednia wieloletnia, wedtug naszej prognozy w 1Q 2026 nastapi jej
EUR/PLN 4.2087  -0.2% spowolnienie, zwiazane zwtaszcza z niewielka podwyzka ptacy minimalnej oraz
USD/PLN 3.5340 -1.1% ograniczonym wzrostem wynagrodzen w sektorze publicznym. W kole jnych kwartatach
oczekujemy stabilizacji dynamiki ptac w przedziale 6-7% r/r. W takich warunkach
CHF/PLN 4.6014 0.1% inflacja cen ustug powinnakontynuowac trend spadkowy, ograniczajac presjekosztowa
EUR/USD 1.1910  0.9% wynikajaca z rynku pracy.

®  PL: Wedtug szacunkow MRPiPS stopa bezrobocia re jestrowanego wyniosta w styczniu

6,0% wobec5,7% w grudniu. Dane okazaty sie zgodne z o czekiwaniami. Znaczna czes¢

Rynek Pieniezny (%) A bps tego wzrostu nalezy jednak przypisa¢ sezonowemu spadkowi zapotrzebowania na
WIBOR 1M 4.03 0 pracownikow. Oczyszczajac te dane z wahan sezonowych stopa bezroboda
: re jestrowanego pozostata napoziomie 5,7%, czyli takim samym jak w okresie wrzesien-

WIBOR 3M 3.88 0 grudzien 2025. Oznacza to stabilizacje, a podobne wnioski ptyng zinnego wskanika —
stopy bezrobocia wedtug metodologii Eurostatu. W grudniu (ostatnie dostepne dane)
wyniosta ona 3,2%, nie zmieniajac sie od lipca. Wedtug naszych prognoz stopa

Obligacje PL (%) A bps bezrobocia rejestrowanego po odsezonowaniu bedzie utrzymywac sie na stabilnym
poziomie przez wiekszoS¢ 2026 r., a spodziewane utrwalanie sie ozywienia

2Y 3.50 1 gospodarczego moze pod koniec roku sprowadzi¢ ja nieco w dot.

Y 4.37 1 ® EZ: Indeks firmy badawcze j Sentix, informujacy o nastrojach inwestorow i analitykow

10Y 5.10 2 w strefie euro, wzréstw lutym do +4,2 pkt z -1,8 pkt w styczniu, przewyzszajac

konsensus prognoz. Byt to trzeci zrzedu wzrost wskaznika, ktory jednoczesnie osiagnat
najwyzszy poziomod lipca2025 r. Poprawanastrojow w catej strefie euro byta w duzej
0 mierze wspierana przez wyrazne ozywienie w Niemczech, gdzie indeks oczekiwan
IRS PLN (%) A bps inwestorow zwiekszyt sie az o 10,8 pkt, a ogolny indeks wzrost do 16,3 pkt. Autorzy

2Y 3.56 -1 raportu wskazuja, ze niemiecka gospodarka zaczyna wychodzic z fazy reclesyjnej, @
pozytywnie wptywa na klimat gospodarczy w catej strefie euro. W kontekscie polityki

Y 3.79 0 pienigznej Europejskiego Banku Centralnego poprawa koniunktury sprzyja utrzymaniu

10Y 4.21 0 stop proc., mimo ze inflacja w styczniu (1,7% r/r) pozostawata ponizej celu EBC.
Rynki na dzis

Obligacje bazowe (%) A bps Indeks S&P500 wzrdst w poniedziatek, wspierany przez akcje spotek technologicznych, a

DE 10Y 2.84 0 Dow Jonesosiagnat nowe rekordowe poziomy. Solidne wzrosty byty kon tynuowane takze w
Azji. Inwestorzy oczekuja na kluczowe dane z gospodarki i kolejny zestaw raportow z

us 1ov 4.2 1 wynikami spotek. Po informacjach, ze Chiny moga ograniczyc¢ skup amerykanskich obligagji

zyskiwat chinski juaniodrabia straty takze jen. Kurs EURPLN otwiera sie w poblizu 4,206,

i a EURUSD wokolicy 1,19, a w do konca tygodnia mozemy zobaczyc je szcze le kkie ostabienie

Gietdy pkt. A% dolara i umocnienie ztotego ze spadkiem rentownosci. Dzis w centrum uwagi bedze

WIG 126794.4 1.2 publikacja danych’c’) sprzedazy detalicznej z USA, ale uczestnicy rynku oczekuja przede

DAX 25014.9 1.2 wszystkim na opozniong publikacje danych o zatrudnieniu poza rolnictwem z USA,
SEP 500 6964 .8 0'5 amerykanska inflacje, a z kraju na dane o PKB i inflacji oraz Srodowa aukcje.

Zrédto: 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

Na krajowym rynku akcji nastroje byty pozytywne, a indeksyrosty o 0,8-1,5%. Ztoty
stopniowo zyskiwat na wartosci wobec euro do ok. 4,206 z ok. 4,216. Mocniejszemu
ztotemu sprzyjaty zwyzki euro do dolara. To przetozyto sie na spadek kursu USDPLN do
ok. 3,53 z ok. 3,55 na otwarciu, zgodnie z naszymi zatozeniami na ten tydzien. W
regionie podobnie jak ztoty zyskiwat wegierski forint, ktéry dobrze zachowuje sie od
dtuzszego czasu, co wynika z wysokich stop procentowych i poprawiajacych sie
perspektyw fiskalnych oraz rosnacego prawdopodobienstwa zmiany partii rzadzacej w
nadchodzacych wyborach 12 kwietnia. Po lekkim wzroscie krzywej swap wzgledem
piatkowego zamkniecia na otwarciu stopy rynkowe lekko obnizatysie 0 2-3 pbw kierunku
piatkowego zamkniecia. Rentownosci obligacji wzrosty o ok. 2 pb. Ministerstwo Finansow
poinformowato, ze zaoferuje do sprzedazy 11 lutego obligacje o tacznej wartosci 8-12
mld zt serii OK0128, WZ0930, PS0131, NZ0331, 120831, DS1033, DS1035 i WS0437, wobec
wstepnego planu na poziomie 7-12 mld zt.

Rynki zagraniczne

Na europejskich gietdach indeksy rosna po mocnych zwyzkach wskaznikow w Azji. Widac
"szeroki" rajd ryzykownych aktywow. Kontrakty na indeksy amerykanskie spadaty na
poczatku sesji. Inwestorzy oceniaja perspektywy dla sektora technologicznego, a takze
czekaja na nowe dane makro w USA. Dolar mocno tracit na wartosci kontynuujac
tendencje z poprzedniego tygodnia. Kurs EURUSD rdst do ok. 1,192 z ok. 1,182.
Wsparciem dla euro byt wzrost indeksu nastrojow gospodarczych dla strefy euro Sentix
do 4,2 pkt z -1,8 pkt. Bloomberg News podat, ze chinski regulator zarekomendowat
chinskim instytucjom finansowym ograniczenie ekspozycji na amerykanskie obligacje
skarbowe, co rownieznegatywnie wptyneto na dolara. Ostabienie amerykanskiejwaluty
mogto by¢ wynikiem zamykania krdtkich pozycji w jenie, ktory odrabiat po wynikach
niedzielnych wyborow. Premierka Japonii S. Takaichi powiedziata, ze zwyciestwo daje
mandat do gtebokich reform i zapowiedziata ,,odpowiedzialng i aktywnga” polityke
fiskalng i stymulowanie wzrostu gospodarczego. Z kolei euro potencjalnie mogta sprzyjac
informacja o tym, ze szef francuskiego banku centralnego F. Villeroy de Galhau w
czerwcu ustgpize stanowiska, cho¢jego kadencja miata uptyna¢ dopiero w 2027 r. Tym
samym prezydentFrancji bedzie miat szanse nominowaénowego prezesa Banku Frandj
i cztonka Rady EBC przed kolejnymi wyborami w 2027 r. F. Villeroy de Galhau byt
uwazany za umiarkowanie gotebiego cztonka Rady EBC. Ponownie tracit brytyjski funt.
Iran poinformowat, ze proponuje rozcienczenie swego wysoko wzbogacanego uranu w
zamian za zniesienie sankcji. W ostatnich tygodniach USA wzmocnity obecnos¢ militarna
na Bliskim i Srodkowym Wschodzie i zestrzelity m.in. irafiskiego drona. Na bazowych
rynkach dtugu rentownoscispadaty, wtym o ok. 1-3 pb, w tym w nieco wiekszym stopniu
na krzywej amerykanskiej, co tez przyczynito sie do ostabieni dolara. Do spadku
rentownosci amerykanskich mogty przyczyni¢ sie wypowiedzi prezes Fed San Francism
M. Daly o potencjalnej potrzebie dalszych obnizek stop wobec stabosci danych z rynku
pracy. Na koniec dnia rentownos¢ 10-letniej obligacji niemieckiej wyniosta 2,84%, a
amerykanskiej ok. 4,21%. Przedstawiciele Iranu informowali, Zze negocjacje miedzy
Iranem i USA za posrednictwem Omanu zakonczyty sie ale beda kontynuowane.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Poprzednie Aktualne ‘ Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 06 lutego

16:00 \NGeks Uniwersytetu Michigan Luty 56.4 57.3 55.0

Poniedziatek 09 lutego

10:30 Indeks Sentix EZ Luty -1.8 4.2 0.0
Wtorek 10 lutego

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.6% 0.5%

14:30 Sprzedazdetaliczna bez srodkow USA Grudzieh 0.5%

trans. m/m

Sroda 11 lutego

02:30 Inflacja PPI r/r Chiny Styczen -1.9% -1.5%

02:30 Inflacja CPIr/r Chiny Styczen 0.8% 0.3%

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Luty
Zmiana zatrudnienia w .
14:30 sektorze pozarolniczym USA Styczen 50 tys. 70 tys.

14:30 Stopa bezrobocia USA Styczen 4.4% 4.4%
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Styczen 0.3% 0.3%

Czwartek 12 lutego
08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Styczen 3.3% 2.4%
10:00 PKB r/r wst. Polska 4Q 3.8% 3.9% 3.9%

Whnioski o zasitek dla

14:30 USA 7 lutego 231 tys.

bezrobotnych

Piatek 13 lutego

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Styczen 2.4% 1.9% 1.9%
11:00 PKB kw/kw s.a. rew. EZ 4Q 0.3% 0.3%

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Grudzien -460 mln -1252 mln -870 mln
14:30 Inflacja CPI r/r n.s.a. USA Styczen 2.7% 2.5%

14:30 Inflacja bazowa CPIr/r n.s.a. USA Styczen 2.6% 2.5%

Piatek 16 lutego

11:00 Produkcjaprzemystowam/m g, Grudzien 0.7%

Zrodto: LSEG Workspace, 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 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 wynikéw 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 kompletnosé jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



