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EUR/PLN 43402 0,4% . . . }
USD/PLN 40281 0.4% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
CHF/PLN 4,5722 -0,2% Wstepne PMI dla gospodarek strefy euro najwazniejszymi danymi tego tygodnia
EUR/USD 1.0773 0.0% W czwartek poznamy wstepne wyliczenia za luty indeksow PMI dla gospodarek strefy euro.
’ ’ Konsensus prognoz sugeruje, iz wskazniki dla przemystu i ustug catosci Eurolandu beda
kontynuowac trwajacy juz 4 miesiace okres systematycznych wzrostow. W przypadku indeksu
Rynek Pieniezny %) A bps dla przemystu oczekuje sie wzrostu do 47,2 pkt z 46,6 pkt w styczniu, a dla ustug do 48,7 pkt

z 48,4 pkt. Aktywnos$c gospodarcza w strefie euro na przetomie 2023 i 2024 roku jest stabsza
WIBOR 1M 5,85 3 od prognoz Europejskiego Banku Centralnego. Cho¢ naszym zdaniem, dopoki stopa bezrobocia
pozostaje zblizona do rekordowo niskiej, wieksza wage bankierzy centralni beda przypisywac

WIBOR 3M 5,86 1 perspektywom inflacji. Z tego wzgledu istotny bedzie komponent cen, ktéry wchodzi w sktad
tacznego indeksu PMI. Przypomnijmy, ze w styczniowym badaniu miesieczny wzrost cen ustug
byt najszybszy od czerwca 2023 r. Wstepne dane PMI za luty nie przesadza o terminie

Obligacje PL (%) A bps pierwszej w tym cyklu obnizki stop procentowych przez EBC, jednak beda istotne z punktu

2y 5,06 31 widzenia oceny presji inflacyjnej w ustugach. W tym tygodniu opublikowany zostanie takze
protokot z ostatniego posiedzenia EBC, cho¢ zapewne nie wniesie on informacji zmieniajacych

5Y 5,27 4 perspektywy polityki pienieznej w strefie euro.

10Y 5,48 11 Dane z polskiej gospodarki za styczen bez wptywu na oczekiwania co do stép
W tym tygodniu GUS opublikuje zestaw krajowych danych z gospodarki realnej za styczen.
We wtorek poznamy dane o produkcji przemystowej, w srode o produkcji budowlano-

IRS PLN (%) A bps montazowej, natomiast w czwartek sprzedazy detalicznej. Styczniowe dane beda pod
korzystnym wptywem wigkszej w tym roku liczby dni roboczych, co poprawi roczne dynamiki

2y 5,26 -3 zmiennych. Miesigczne dynamiki po odsezonowaniu pozwola oceni¢ natomiast, czy poczatek

2% 4,79 4 nowego roku przyniesie kontynuacje ostabienia aktywnosci ekonomicznej widoczne w
grudniowych odczytach. Szacujemy, ze dynamika produkcji przemystowej wzrosta w styczniu

10Y 4,85 8 do +3,8% r/r z -3,9% r/r w grudniu, natomiast sprzedaz detaliczna wzrosnie 0 0,2% r/r wobec
spadku o 2,3% r/r w grudniu. Nieco wyhamuje natomiast dynamika produkcji budowlano-

L. 0 montazowej (do 13,4% r/r z 14,0% r/r miesiac wczesniej) jako efekt wygasania projektow

Obligacje bazowe (%) A bps infrastrukturalnych. W naszej ocenie zestaw danych za styczen bedzie wpisywat sie w obraz

DE 10Y 2,39 5 stopniowej odbudowy aktywnosci ekonomicznej i nie powinny istotnie zmieni¢ oceny
perspektyw polskiej gospodarki, ktora pozostaje na s$ciezce odbudowy koniunktury

us 1o0v 4,28 12 napedzanej przez popyt konsumpcyjny.

Czy wynagrodzenia w sektorze przeds. pokaza wptyw wzrostu ptacy minimalnej?

Gietdy pkt. A% We wtorek o godz. 10:00 poznamy pierwsze w tym roku dane z rynku pracy w sektorze
przedsiebiorstw. W przypadku przecietnego zatrudnienia oczekujemy wzrostu o 0,1% r/r po

WIG 80536,8 1,4 spadku o 0,1% r/r w grudniu. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze co do danych o zatrudnieniu

S&P 500 5005.6 04 utrzymuje sie niepewnos¢ zwiazana z coroczna z rewizja proby statystycznej badanych

’ ’ przedsiebiorstw. Roznice moga by¢ dos¢ znaczne, stad dla lepszej oceny rynku pracy musimy

Nikkei 225 38470,4 4,3 poczeka¢ na dane za luty. Wptyw rewizji proby badanych firm jest na ogét duzo mniej

Zrédto: LSEG Data & Analytics widoczny ptacach, ale w tym roku czynnikiem mogacym mie¢ wptyw na dane jest silna
podwyzka ptacy minimalnej. Nie sadzimy jednak, aby jej wptyw byt istotny. Spodziewamy sie

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe wzrostu ptac w styczniu o 11,6% r/r wobec 9,6% r/r w grudniu. Naszym zdaniem rynek pracy

na poczatku 2024 r. pozostaje stabilny.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Kurs EUR/PLN od kilku tygodni oscyluje wokdt poziomu 4,34 i zwazywszy na wydarzenia tego tygodnia
trudno oczekiwad, aby obraz ten miat ulec zmianie w najblizszych dniach. Zaktadamy zatem, ze notowania
pozostanag Ww trendzie horyzontalnym. Odporno$¢ na rozbudowany zestaw krajowych danych
makroekonomicznych jakie naptyna w najblizszych dniach zapewniaja jasno okreslone przez wiekszos¢
cztonkow Rady Polityki Pienieznej krotkookresowe perspektywy stop procentowych w Polsce. Zaktadaja
one stabilne stopy procentowe w najblizszych miesiagcach, a w ocenie samego prezesa Narodowego Banku

EUR/PLN Polskiego niewykluczone, ze i przez caty 2024 rok nie ulegna zmianie. W rezultacie wrazliwo$¢ na krajowe
dane makroekonomiczne jest obecnie niska. Z kolei rozluznienie korelacji kursu EUR/PLN z eurodolarem
sprawia, ze wptyw wydarzen zewnetrznych w symbolicznym stopniu przektada sie obecnie na notowania
polskiej waluty. W szerszym uktadzie, tj. od niemal czterech miesiecy kurs EUR/PLN niezmiennie porusza
sie w przedziale 4,31-4,40. Nie znajdujemy obecnie powoddw, by notowania ztotego miaty ten trend
boczny opuszczac.

Mimo, iz w przypadku notowan EUR/PLN oczekujemy stabilizacji, to para USD/PLN w naszej ocenie moze
w tym tygodniu podlega¢ wahaniom. Wynika¢ one beda przede wszystkim z przetasowan na rynku

USD/PLN f amerykanskiego dolara. Zaktadamy, iz w krotszym tygodnia pracy dla inwestorow amerykanskich
(poniedziatek jest dniem wolnym od pracy) dolar raz jeszcze moze udowodnic¢ swoja site wzgledem euro
utrzymujac kurs USD/PLN powyzej poziomu 4,02.

Notowania eurodolara doskonale odnajduja sie od ponad miesiaca w trendzie spadkowym. Fakt, iz obecnie
kurs EUR/USD porusza sie blisko gornego ograniczenia kanatu i 200-dniowej sredniej ruchomej (1,0805)
sugeruje, ze przed nami powrdét do presji na umocnienie dolara. Na gruncie kalendarium
EUR/USD makroekonomicznym dominowac beda publikacje ze strefy euro. Niewykluczone zatem, iz ponownie okaza
‘ sie one stabsze od oczekiwan sprowadzajac kurs EUR/USD na nizsze poziomy. Rynkowa historig niezmiennie
pozostaja proby oszacowania momentu pierwszego ciecia stop procentowych w USA i strefie euro i to pod
tym katem beda analizowane wszystkie publikacje najblizszych dni.

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 slad za ruchami Bunda i Treasuries podaza polski dtug. W tym tygodniu jednak dtug krajowy
moze pozostawac pod dodatkowa presja wynikajaca z planu podazy, a konkretnie z kumulacji przetargow

10Y PL (%) t sprzedazy dtugu przez Ministerstwo Finansow w drugiej potowie lutego. W Srode bowiem resort finansow
zaoferuje obligacje o wartosci 5-9 mld PLN a w przysztym tygodniu zostanie zorganizowany kolejny
przetarg. Niezmiennie proces wzrostu dochodowosci wspiera ponadto wykasowywanie oczekiwan na
szybkie obnizki stop procentowych w Polsce, w slad za mniej gotebig od oczekiwan narracja wiekszosci
przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej.

Wycena niemieckiego dtugu pozostaje zmienna i uzalezniona od wymowy naptywajacych danych.
Konsekwentnie w ostatnich tygodniach sa one interpretowane pod katem startu cyklu obnizek stop
procentowych przez Europejski Bank Centralny. Najnowsze dane ze strefy euro z uwagi na postepujaca

10Y DE (%) dezinflacje,, ’ale i stabos¢ realnej gospodarki sugeruja maj jako moment ciecia kosztu pieniadza. W efekcie
dochodowos¢ Bunda. Naszym zdaniem przy braku niespodzianek w odczytach makro najblizszych dni
(przede wszystkim we wstepnych indeksach PMI) rentownos$¢ Bunda powinna utrzymywac sie w okolicy
2,40%.

Dochodowos¢ amerykanskiego dtugu utrzymuje trend wzrostowy napotykajac na coraz to nowsze

argumenty w danych makro przemawiajacych za mozliwoscia opdzniania pierwszej obnizki stop

procentowych Fed. W tym tygodniu potencjalnych impulséw moze zabraknac - tym bardziej w Swietle

10Y US (%) f dzisiejszej nieobecnoici inwestoréw amerykanskich - co sprawi, ze notowania moga w wiekszym stopniu
by¢ zdominowane przez wskazania techniczne. Te jak wspomnieliSmy na poczatku sugeruja zas mozliwos¢

kontynuacji wzrostow dochodowosci, cho¢ w niewielkim zakresie.
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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 19 lutego

Dzien wolny od pracy USA
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Styczen -6.4% -8.2% -8.0%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Styczen -3.9% 3.1% 3.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen -0.1% -0.2% 0.1%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Styczen 9.6% 10.9% 11.6%
10:00 Produkcja bud.-montaz. r/r Polska Styczen 14.0% 8.1% 13.4%
20:00 Protokoét z posiedzenia FOMC  USA Styczen
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Luty 45.5 46.5
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Luty 47.7 48.0
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen -2.3% 1.4% 0.2%
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Luty 46.6 47.2
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Luty 48.4 48.7
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Styczen 2.9% 2.8%
13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Styczen
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 8.5% 7.9% 7.9%
14:30 tgﬁ)i(‘;fr‘]‘;’sﬁw ozasitekdla 16 lutego 212k 216k
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Luty 50.7
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Luty 52.5

Sprzedaz domoéw na rynku

16:00 USA Styczen 3.78m 3.95m

wtornym

Piatek 23 lutego

08:00 PKBr/r Niemcy 4Q -0.8% -0.4%
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Luty 85.2 85.5
10:00 Stopa bezrobocia Polska Styczen 5.1% 5.4%

Poniedziatek 26 lutego

Brak istotnych publikacji

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 29 | 03 06 05 1.0 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 ?;rrgr, 5.1 144 1.4 47 | 170 131 97 6.4 4.0 3.1 5.9 6.4
usD,

Ropa naftowa Brent oo | 708 987 om0 814 | &1 777 856 827 823 828 810 794

Stopa referencyjna** %, k.o. 1.75 6.75 5.75 5.50 6.75 6.75 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.50

WIBOR 1M** % ko. | 223 693 580 545 | 6.84 686  6.04 580 58 583 575 545
WIBOR 3M** % ko. | 254 7.02 58 529 | 6.8 690 577 588 585 58 567 529
WIBOR 6M** % ko.| 284 7.4 58 510 | 695 695 563 582 563 562 547  5.10
EUR/PLN ko. | 4.60 469 435 427 | 4.68 445 464 435 433 431 429 427
USD/PLN ko. | 4.06 440  3.94 379 | 429 411 437 394 407 399 389  3.79
EUR/USD k.. 114 107 110 113 | 1.09 109 106 110  1.06 1.08  1.10  1.13
EURIBOR 3M % ko. | -0.57 213  3.91 267 | 3.04 358 395 391  3.84 361 2.8 267
SOFR 3M

(nastepca LIBOR 3M USD od % ko. | 021 477 559 411 | 519 555 566 559 531 500 459  4.11
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
** - prognozy wedtug stanu na dzieni 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 osob)
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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