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Zrédto: Macrobond
Kursy walut A%
EUR/PLN 43237 0.2% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
USD/PLN 4,0142 -0,4% Dane z tego tygodnia nie rozstrzygna, kiedy Fed rozpocznie cykl obnizek stop proc.
CHE/PLN 45850 119 W tym tygodniu ponownie wigksza uwaga przenosi si¢ za Ocean. Poznamy bowiem dane,
’ ’ ktorych znaczenie nalezy rozpatrywac w kontekscie wydarzen z przetomu stycznia i lutego,

EUR/USD 1,0769  0,2% gdy odbyto sie posiedzenie Fed, po ktérym przewodniczacy J.Powell ocenit za mato realne

ciecie stop juz w marcu br. Obecnie rynki finansowe podzielone sa co do daty pierwszej

obnizki. Niemniej wieksze prawdopodobienstwo przypisywane jest obnizce w maju br. (50,3%)

Rynek Pieniezny (%) A bps niz w czerwcu (40,3%). W tym tygodniu poznamy szacunek inflacji CPI w USA w styczniu, ktora

WIBOR 1M 582 3 wedtug konsensusu prognoz obniiyta sie do 3,,0% r/rz 3,3% r/r w grudniu, a wskaznik bazowy

’ do 3,8% r/r z 3,9% r/r. W kontekscie procesow inflacyjnych interesujace beda takze dane o

WIBOR 3M 5,87 2 oczekiwaniach inflacyjnych amerykanskich domowych w lutym, ktére opublikowane zostang

wraz z indeksem nastrojow konsumenckich obliczanym przez Uniwersytet Michigan. Nastroje

konsumenckie w styczniu pozytywnie zaskoczyty, a stabszy odczyt sprzedazy detalicznej

Obligacje PL (%) A bps (oczekuje sie spowolnienia wzrostu w styczniu do 0,1% m/m z 0,6% m/m) nie zmieni
oczekiwan nieztego wzrostu konsumpcji w USA w 4Q 2023.

2Y 476 24 Silny spadek inflacji na poczatku 2024 roku
5Y 5,24 7 W czwartek GUS opublikuje wstepne dane o inflacji w styczniu tego roku. Wedtug naszych
10Y 5,38 6 szacunkow wskaznik CPI spadt w minionym miesiacu do 4,5% r/r. To nieco wyzej niz konsensus
rynkowy na poziomie 4,1% r/r. Dane za styczen beda o tyle ciekawe, ze pokaza punkt startowy
inflacji w tym roku. Poczatek roku to czas zmian cennikow w wielu firmach i odczyt za styczen
0 i luty pokaza, na ile ten efekt byt w tym roku silny. Nalezy jednak pamietac, ze publikowane
IRS PLN (%) A bps dane beda miaty charakter wstepny, gdyz wyliczone sa na podstawie starych wag i nie beda
2y 5,31 12 zawieraty petnego koszyka inflacyjnego. Nie poznamy zatem ksztattowania sie cen ustug, a te
sq szczegolnie istotne do oceny perspektyw inflacji, bo tu wzrosty sa szczegdlnie uporczywe.
5Y 4,76 11 W kolejnych miesigcach wskaznik CPI bedzie dalej spadat, zblizajac sie do celu inflacyjnego.
10Y 4,79 9 Druga potowa roku przyniesie jednak znaczny wzrost inflacji, a skla zwyzki bedzie zalezata

od zakresu wycofania sie z rzadu w obecnych dziatan ostonowych w zakresie cen zywnosci i
energii. Dane o inflacji za styczen nie powinny istotnie wptyna¢ na rynki finansowe, poniewaz
Obligacje bazowe (%) A bps nie zmienia oczekiwan co do polityki pienieznej. Po ostatnim posiedzeniu RPP wyraznie
komunikuje che¢ stabilizacji stop procentowych.

DE 10Y 2,35 4

Szczego6ty wzrostu PKB w 4Q 2023 bez istotnego wptywu na rynki finansowe
us 10y 417 5 W srode natomiast GUS opublikuje wstepny szacunek PKB za 4Q 2023. Ich wptyw na nastroje
rynkowe, a takze ocene perspektyw polskiej gospodarkii $ciezki stop procentowych w Polsce,
. réwniez nie powinien by¢ znaczny. Dane te maja bowiem charakter historyczny i wynik PKB
Gietdy pkt. A% w 4Q 2023 mozna ze sporym przyblizeniem oszacowa¢ na podstawie opublikowanych juz
WIG 78554.8 -0.6 danych za pierwsze trzy kwartaty oraz za caty rok. Wedtug naszych szacunkow dynamika PKB
’ ’ w 4Q 2023 wyniosta 1,1% r/r. Dynamika konsumpcji wyhamowata do ok. -0,2% r/r, natomiast
S&P 500 5026,6 1,4 wzrost inwestycji utrzymat sie na solidnym poziomie ok. 7,2% r/r. Ciekawe beda natomiast
Nikkei 225 36897,4 2,0 dane pokazujace zmiane w poréwnaniu z poprzednim kwartatem po odsezonowaniu. One

zapewne pokaza, ze skurczyta sie i konsumpcja, i cata gospodarka. W tym roku spodziewamy
sie przyspieszenia dynamiki PKB do 2,9%. Gtownym motorem gospodarki bedzie, naszym
zdaniem, popyt konsumpcyjny. Oczekujemy natomiast wyhamowania dynamiki inwestycji w
srodki trwate, m.in. z powodu zakonczenia starej perspektywy budzetu UE.

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Ztoty oscyluje wokot poziomu 4,33 za EUR i w tym tygodniu obraz ten moze sie nie zmieni¢. Wynika¢ to
bedzie z faktu, iz krajowe dane makroekonomiczne, jakie publikowane beda w tym tygodniu, a wiec
odczyty dynamiki PKB za 4Q i inflacji za styczen nie wptyna istotnie na wartos¢ polskiej waluty.
Utozsamiamy to z faktem dos¢ jasnego forward guidance, jaki zaprezentowat w ubiegtym tygodniu prezes
NBP. W ocenie A.Glapinskiego stopy procentowe w Polsce moga pozostac¢ bez zmian przez caty rok, stad
wptyw wspominanych danych moze okazac sie znikomy. Nieco zmiennosci pojawic sie moze na rynkach

EUR/PLN rozwinietych, lecz w ostatnich tygodniach ztoty udowadniat doé¢ spora odpornos¢ na wptyw informacji
zagranicznych, czy rozkorelowanie z notowaniami eurodolara. W efekcie mimo potencjalnych impulsow
spodziewamy sie spokojnego tygodnia w wykonaniu krajowej waluty. W szerszym uktadzie niezmiennie
obowiazuje przedziat 4,31 - 4,37 przy czym opisywana powyzej narracja prezesa NBP - stojaca w kontrze
do oczekiwan rynkowych zaktadajacych ciecie stop procentowych w Polsce w 2024 roku - utrzymywac
powinna kurs EUR/PLN blizej dolnego poziomu wskazanego przedziatu.

Mimo, iz w przypadku notowan EUR/PLN oczekujemy stabilizacji, to para USD/PLN w naszej ocenie moze
w tym tygodniu kontynuowa¢ niewielka zwyzke. Odbedzie sie ona udziatem zmian wyceny dolara na

t rynkach globalnych. W naszej ocenie bowiem amerykanska waluta pozostanie w trendzie umocnienia w
najblizszych dniach. Decydowac o tym moga m.in. dane makroekonomiczne z USA, jakie zaplanowane sa
na ten tydzien. W efekcie para USD/PLN powinna trwale wyjs¢ ponad poziom 4,00 i probowac
przemieszczac sie w strone 4,04, a nawet 4,06.

USD/PLN

W naszej ocenie kurs EUR/USD pozostaje w trendzie spadkowym. Biezacymi argumentami za umocnieniem
dolara moga sta¢ sie wypowiedzi przedstawicieli Fed jakie planowane sa w tym tygodniu (w przypadku
utrzymania mniej gotebiej narracji) oraz dane inflacyjne, czy indeks uniwersytetu Michigan
(interpretowane pod katem startu cyklu tagodzenia monetarnego Fed). Podtrzymujemy nasze wczesniejsze

EUR/USD ‘ wskazania techniczne, ktore sugeruja, iz przestrzen do znizki w przypadku kursu EUR/USD wygasa w okolicy
1,0683. Z kolei 200-dniowa $rednia ruchoma (1,808) zabezpiecza notowania przed nadmiernym wzrostem.
W przypadku kalendarium danych ze strefy euro jest ono tak ubogie, ze sprawia, iz o ruchach eurodolara
w tym tygodniu decydowac beda przede wszystkim sygnaty ze Stanéw Zjednoczonych.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dtugi koniec krajowej krzywej pozostaje zdominowany przez wydarzenia globalne, a doktadnie
przetasowania w oczekiwanym przez inwestorow momencie rozpoczecia obnizek stop procentowych w USA
i strefie euro. W $lad za ruchami Bunda i Treasuries podaza polski dtug. Tym bardziej, iz czynnikiem
potegujacym wzrostowy ruch dochodowosci rynkow bazowych sa sygnaty z Rady Polityki Pienieznej.

10Y PL (%) f Wskazuja one na rosnace prawdopodobienstwo utrzymania stop procentowych w Polsce przez caty 2024
rok. Czynnikiem nieco podbijajacym rentownos¢ w najblizszych dniach beda ponadto przetargi dtugu
planowane przez resort finansow. W srode odbedzie sie przetarg zamiany, a w drugiej potowie miesigca
dwa przetargi sprzedazy dtugu skarbowego z potencjalnie solidnymi podazami bedacymi konsekwencja
rekordowo wysokich potrzeb pozyczkowych w tym roku.

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
10Y DE (%) ‘ dotyczacy dziatan Fed. Stowem zmiana oczekiwan rynkowych wptywa na zwyzke dochodowosci obligacji
rynkdow bazowych. W tym tygodniu jednak nie poznamy zadnych nowych informacji ze strefy euro
mogacych wspiera¢ wspomniany trend. Niewykluczone zatem, iz rynek wykorzysta spokojniejszy okres do
wygenerowanie korekty spadku dochodowosci Bunda. Takie tez sa nasze oczekiwania na najblizsze dni.

Rynek konsekwentnie wyszukuje sygnatow mogacych pomoc mu w interpretacji najbardziej
prawdopodobnego miesiaca poczatku cie¢ stop procentowych w USA. Niewykluczone, iz w tym tygodniu w
slad za wypowiedziami cztonkéw Fed, danymi o inflacji, czy oczekiwaniach inflacyjnych (publikowanych

10Y US (%) f wraz z indeksem uniwersytetu Michigan) ponownie dojdzie do opo6znienia premierowej obnizki kosztu
pieniadza (z maja na czerwiec). Efektem bedzie dalszy, choc juz tylko nieznaczny wzrost dochodowosci
amerykanskiej 10-latki. W tym tygodniu planowane sa ponadto przetargi obligacji amerykanskich, co
powinno jednak przektadac sie przede wszystkim na chwilowe podbicie zmiennosci.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 05 lutego

Brak istotnych publikacji
Wtorek 06 lutego

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Luty 15.2 17.7

14:00 Saldo rachunku biezacego EUR Polska Grudzien 1325m 53m 100m
14:30 Inflacja CPIr/r USA Styczen 3.4% 2.0%

10:00 PKB r/r rew. Polska 4Q 0.5% 1.0%

11:00 PKB r/r rew. EZ 4Q 0.0% 0.1%

14:00 Cchr)]ttcr)Ia(f)r:e gomedzema banku Wegry Styczen

09:00 Inflacja CPI r/r Czechy Styczen 6.9% 2.9%

10:00 Inflacja CPI fin. r/r Polska Styczen 6.2% 4.2% 4.5%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Styczen 0.6% 0.2%

14:30 t';‘efzzr'f)?x‘;vt'r‘]‘;’;']‘OW ozasitekdla 5, 09 lutego 218k 217k

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Styczen 0.1% 0.3%

Piatek 09 lutego
Protokot z posiedzenia banku

09:00 centralnego Czechy  Luty

14:30 Inflacja PPI r/r USA Styczen 1.0% 0.7%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Styczen 1493k 1515k
16:00 wgceks uniwersytetu Michigan USA Luty 79.0 79.9

Poniedziatek 12 lutego

Dzien wolny od pracy USA

illennium
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Dane i prognozy

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

PKB %rir | 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 8.0 7641 | 8.4 777 8.6 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. | 223 693 580 480 | 6.84 686 604 580 555 530 505 480
WIBOR 3M** % ko. | 254 7.02 5.8 470 | 6.8 690 577 588 545 520 495 470
WIBOR 6M** % ko.| 284 7.4 58 455 | 695 695 563 58 550 515  4.80  4.55
EUR/PLN ko. | 4.60  4.69 435 427 | 468 445 464 435 432 430 428 427
USD/PLN ko. | 4.06 440 394 370 | 429 411 437 394 392 3.8 379 3.70
EUR/USD k.. 114 107 110 1.5 | 1.09 109 106 110 110 112 113  1.15
EURIBOR 3M % ko. | -0.57 213  3.91  2.81 | 3.04 358 395 391 375 325 3.00 2.8
SOFR 3M

(nastepca LIBOR 34 USD od % ko. | 021 477 559 3.8 | 519 555 566 559 505 455 404  3.83
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
** - prognozy wedtug stanu na dzien 05.02.2024
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 oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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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