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Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,3316 -0,8% Rada Polityki Pienieznej nie powinna zaskoczy¢ w tym tygodniu
USD/PLN 4.0272 0.2% W tym tygodniu zbiera sie Rada Polityki Pienieznej, ktora w srode ogtosi decyzje odnosnie do
’ ’ parametrow polityki pienieznej. Uwazamy, zZe stopy procentowe utrzymane zostang na
CHF/PLN 4,6331  -1,1% niezmienionym poziomie. Taki tez jest konsensus ekonomistow oraz oczekiwania rynkow
EUR/USD 1,0754 -0,6% finansowych. Biorac pod komunikacje RPP, ktdora pozostaje w trybie wait-and-see decyzja nie

powinna w jakikolwiek sposob zaskoczyc. Inwestorzy beda oczekiwali na komunikat po
posiedzeniu oraz na wystapienie prezesa NBP. Rowniez one nie powinny jednak wptyna¢ na

Rynek Pieniezny (%) A bps oczekiwania co do $ciezki stop w dalszej czesci roku. RPP oczekuje na wyniki marcowej
projekcji makroekonomicznej i do tego czasu polityka pienigzna pozostanie nudna.

WIBOR 1M 5,84 -1 Szczegolnie, ze opublikowane dotychczas dane z polskiej gospodarki sg zbiezne z listopadowa
WIBOR 3M 5 85 1 projekcja NBP. Wzrost PKB w 2023 r. byt niecno nizszy niz szacowano w projekcji i wyniost
! 0,2% (0,3% zatozone w projekcji). Nizsza niz zatozono w projekcji NBP byta w 4Q ub. roku

takze inflacja CPI oraz inflacja bazowa. Utrzymuje sie jednak niepewnos¢ co do sciezki

Obligacje PL %) Abps inflacji w horyzoncie dziatania polityki pienieznej, poniewaz polityka regulacyjna rzadu, a

przede wszystkim ekspansywna polityka fiskalna oraz wciaz podwyzszona presja ptacowa beda
2Y 4,99 2 spowalniaty powrdt inflacji do celu. Przedtuzenie dziatan ostonowych (zamrozenie cen energii

oraz zerowa stawka VAT na podstawowa zywnos¢) spowoduja przejsciowy spadek inflacji do
Y 3,14 2 celu, jednak trwaty jej powrot do celu to wciaz odlegta perspektywa. Widzimy przestrzen do
10Y 5,28 -10 ciec stdp w Polsce w tym roku, m.in. ze wzgledu na agresywne tagodzenie polityki pienieznej
otoczeniu zewnetrznym Polskiej gospodarki (Czechy, Wegry, strefa euro). Ze wzgledu na
bardziej ekspansywna polityke fiskalna, a takze przedwczesny start obnizek stop, przestrzen

IRS PLN (%) A bps do ’(agodzen.ia polityki pienieznej w Polsce jest jednak mniejsza niz w pozostatych krajach
naszego regionu.

Y 5,17 4 Jaka skala obnizki stop w Czechach?

5Y 4,62 -3 W ub. tygodniu Narodowy Bank Wegier obnizyt podstawowa stope procentowa o 0,75 pkt proc.

do 10,00%. Skala obnizki byta mniejsza niz wskazywat konsensus, ktory zaktadat spadek kosztu

10v 470 9 pieniadza o 100 pkt. baz. Byta to juz czwarta z rzedu obnizka o 0,75 pkt proc. Przypomnijmy,
ze Narodowy Bank Wegier rozpoczat juz w maju ub. roku normalizowanie polityki pienieznej

s o poprzez obnizke oprocentowania wprowadzonej tymczasowo 1-dniowej stopy depozytowej.
Obligacje bazowe (%) A bps Podstawowa stopa procentowa, ktora w szczycie wynosita 13,0% zostata obnizona po raz
DE 10Y 2,27 4 pierwszy w pazdzierniku 2023 r. Obecnie rynki finansowe wyceniaja, ze na koniec roku
US 10Y 4.08 2 podstawowa stopa procentowe wyniesie ok. 5,00%. W tym tygodniu natomiast odbedzie sie
’ posiedzenie Narodowego Banku Czeskiego, ktory w grudniu obnizka podstawowej stopy o 0,25

pkt proc. do 6,75% rozpoczat cykl tagodzenia polityki pienigznej. W tym tygodniu (czwartek

Gietdy pkt A% godz. 14:30) bank centralny Czech najpewniej bedzie kontynuowat tagodzenie polityki

pienieznej. Konsensus prognoz wskazuje na kolejny spadek o 0,25 pkt proc. do 6,50%, choc¢
WIG 79795,3 5,9 spora czes¢ inwestorow oczekuje spadku o 0,50 pkt proc. Rok 2024 bedzie okresem
Znaczacego obnizania stop proc. przez bank centralny w Czechach. Prognozy wskazuja, ze

S&P 500 4958,6 1,4 pod koniec 2024 r. inflacja CPI juz bedzie blisko celu inflacyjnego wynoszacego 2,0% r/r.
Nikkei 225 36354,2 0,9 Wedtug oczekiwan rynkow finansowych na koniec roku podstawowa stopa procentowa
7rédto: LSEG Data & Analytics wyniesie ok. 3,25%. Oznacza to nizsze spodziewane stopy procentowe niz w Polsce.

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN f

Ztoty, ktory zaskoczyt umocnieniem w ubiegtym tygodniu w najblizszych dniach naszym zdaniem bedzie sie
nieco ostabiat. Zadecyduje o tym wptyw sentymentu zewnetrznego, a doktadniej trwajacy proces
opozniania rynkowych oczekiwan na wiosenne obnizki stop procentowych na rozwinietych rynkach.
Szczegdlnie intensywny jest on po stronie Fed, co sprzyja - historycznie niekorzystnemu walutom rynkow
wschodzacych - umocnieniu dolara. W efekcie kurs EUR/PLN przesuwac sie powinien w okolice 4,35. Tym
bardziej, iz posiedzenie Rady Polityki Pienieznej bedace najwazniejszym lokalnym wydarzeniem tygodnia
nie przyniesie korekt w dotychczasowej narracji. Co wiecej, kalendarium danych makroekonomicznych
tego tygodnia jest wyjatkowo ubogie a ztoty na gruncie technicznym nie dysponuje juz przestrzenig do
umocnienia. Dostrzegamy wiec ryzyko niewielkiej przeceny polskiej waluty.

USD/PLN “

Zwyzki spodziewamy sie takze w przypadku innej pary ztotowej, tj. kursu USD/PLN. Ta moze by¢ bardziej
widoczna w stosunku do oczekiwanego ruchu EUR/PLN, gdyz poza sama przeceng ztotego spodziewamy sie
takze umocnienia dolara na rynkach globalnych. W efekcie tych dwukanatowych ruchéw para USD/PLN
powinna trwale wyjs¢ ponad poziom 4,00 i probowac przemieszczac sie¢ w strone 4,04, a nawet 4,06.
Sprzyjac¢ temu beda przede wszystkim ruchy dolara zwiazane z mniej gotebia niz rynkowe oczekiwania
narracje Fed w ostatnich dniach.

EUR/USD ‘

Nowy tydzien rozpoczynamy mocnym dolarem. Site amerykanskiej waluty po piatkowych kolejnych
mocnych danych z rynku pracy USA utrzymuja weekendowe - cho¢ nagrywane w czwartek - wypowiedzi
prezesa Fed. J.Powell raz jeszcze wykluczyt marzec jako miesiac rozpoczecia cyklu obnizek stop
procentowych wskazujac za argument m.in. na mocny rynek pracy. Echo ubiegtotygodniowych wydarzen z
USA powinno zdominowac rynki finansowe w najblizszych dniach. Tym bardziej, iz kalendarium istotnych
publikacji tego tygodnia jest ubogie. Ciekawie prezentuje si¢ ponadto sytuacja techniczna na wykresie
eurodolara. Po ztamaniu dzielnie bronionej 200-dniowej $redniej ruchomej (1,0810) notowania otworzyty
sobie droge do nawet 1,0683. Kontynuacja ruchdw w oparciu o wskazania techniczne jest w tym tygodniu
mozliwa z uwagi na brak impulsow po stronie fundamentalnej. Kalendarium istotnych danych jest puste.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) f

Mimo, iz posiedzenie Rady Polityki Pienigznej wyrasta na najwazniejsze wydarzenie tego tygodnia, to nie
oczekujemy, by mogto ono przynies¢ zmiane dotychczasowej narracji. Polscy bankierzy centralni pozostaja
w trybie uzaleznienia swoich ruchéw od naptywajacych danych, ale - jak podkreslat prezes Narodowego
Banku Polskiego - co najmniej do marca stopy procentowe nie ulegng zmianie. Obecnie taki scenariusz
wspiera ponadto zachowanie najwiekszych bankow centralnych $wiata, ktore sugeruja opoznienie w
stosunku do rynkowych oczekiwan terminu premierowego ciecia stop procentowych w cyklu tagodzenia
monetarnego. W efekcie rentownos¢ 10-latki polskiej moze powrdci¢ do niewielkich wzrostow, w Slad za
rynkami bazowymi. Tym bardziej, iz ten, ale i przyszly tydzien nie zawieraja zadnych przetargow
sprzedazy, czy zamiany obligacji skarbowych. W efekcie ruchy rynkéw globalnych moga dominowac na
wycenie krajowego dtugu. Jednoczesnie oczekujemy niewielkiego wystromienia krzywej SPW, tj. zwyzki
rentownosci 10-latki, przy jednoczesnej stabilizacji wyceny dtugu z krotkiego konca krzywej.

10Y DE (%) f

Dochodowosc Bunda rosnie, reagujac na rynkowe przetasowania co do oczekiwanego momentu rozpoczecia
cyklu tagodzenia polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny. Inwestorzy porzucaja bowiem
nadzieje na szybkie ciecia stop procentowych w strefie euro (marzec) na rzecz podjecia dziatan w lato w
slad m.in. za wypowiedziami prezes Ch.Lagarde. Nie bez znaczenia jest tu takze analogiczny trend
dotyczacy dziatan Fed. Stowem zmiana oczekiwan rynkowych wptywa na zwyzke dochodowosci obligacji
rynkéw bazowych. Tym bardziej, iz w tym tygodniu nie poznamy argumentow mogacych odmieni¢ taki
scenariusz rynkowy. Kalendarium danych nie zawiera bowiem pozycji mogacych odmieni¢ losy tego
tygodnia po stronie czynnikow fundamentalnych.

10Y US (%) 4

Miks komentarzy cztonkéow Fed, w tym prezesa J.Powella oraz kolejnych solidnych danych z USA (tym
razem z rynku pracy) skutkuje wzrostem dochodowosci Treasuries. Wynika on z topniejacych oczekiwan
na szybkie ciecia stop procentowych w Stanach Zjednoczonych. Jeszcze pare tygodni temu inwestorzy
wskazywali na marzec, jako moment rozpoczecia cyklu obnizek kosztu pieniadza obecnie sa bliscy
optowaniu za czerwcem. Efektem jest przyspieszony trend wzrostu dochodowosci widoczny wzdtuz catej
amerykanskiej krzywej. Z racji, iz argumentem sa oczekiwania co do perspektyw polityki pienieznej silniej
przektada sie on na krotki koniec krzywej (tradycyjnie bardziej wrazliwy na kwestie przysztych stop
procentowych). Mimo to rentownos¢ amerykanskiej 10-latki rosnie i po sprawnym przebiciu bariery 4,0%
niewykluczone, iz w tym tygodniu przypusci atak na poziom 4,16%.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 05 lutego

09:55 Indeks PMI dla ustug, fin. Niemcy  Styczen 49.3 47.6
10:00 Indeks PMI dla ustug, fin. EZ Styczen 48.8 48.4
10:30 Indeks Sentix EZ Luty -15.8 -15.0
15:45 Indeks PMI dla ustug USA Styczen 51.4 52.9
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Styczen 50.5 52.0

Wtorek 06 lutego
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r wda EZ Grudzien -1.1% -1.1%

Sroda 07 lutego

Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Luty 5.75% 5.75% 5.75%

Czwartek 08 lutego

02:30 Inflacja CPI r/r Chiny Styczen -0.3% 170k
Decyzja w sprawie stop Czechy Luty 6.75% 3.8%
procentowych ’ ’

14:30 Liczba wnioskow o zasitek dla USA 02 lutego 224k 78.8
bezrobotnych

02:30 Inflacja CPI r/r Chiny Styczen -0.3% 170k

Piatek 09 lutego
08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Styczen 3.7% 2.9%

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Styczen

Poniedziatek 12 lutego

Brak istotnych publikacji
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Dane i prognozy

24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB %r/r 6.9 5.3 0.2 2.9 -0.3 -0.6 0.5 1.1 2.7 3.0 3.1 3.4
Stopa bezrobocia % ko. | 5.8 5.2 5.1 5.1 5.4 5.0 5.0 5.1 5.2 5.0 4.9 5.1
rejestrowanego
Inflacja CPI ?ergr, 5.1 144 1.4 5.0 7.0 13.1 9.7 6.4 4.0 3.1 5.9 6.4
usD,
Ropa naftowa Brent o 70.8 987 820  76.1 82.1 777 856 8.7 763 765 759 755
Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 5.75 4.75 6.75 6.75 6.00 5.75 5.50 5.25 5.00 4.75
WIBOR 1M % ko. | 223 693 58 4.8 | 684 68 604 58 555 530 505  4.80
WIBOR 3M % ko. | 2.54  7.02 58 = 470 | 6.8 690 577 58 545 520 495 470
WIBOR 6M % ko. | 2.84 714 58 455 | 695 695 563 58 550 515  4.80  4.55
EUR/PLN k.o. 460 469 435 427 | 4.68 445 464 435 432 430 428 427
USD/PLN k.o. 406 440 394 370 | 429 411 437 394 392  3.85 379  3.70
EUR/USD k.o. 114 107 110 145 | 1.09 109 106 1.10 110 112 143  1.15
EURIBOR 3M % ko. | -0.57 213 391  2.81 3.04 358  3.95  3.91 3.75 325  3.00  2.81
SOFR 3M
(nastepca LIBOR 3M USD od % ko. | 021 477 559 3.8 | 519 555 566 559  5.05 455  4.04  3.83
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

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 si¢ do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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