Biuro Analiz Makroekonomicznych
research@bankmillennium. pl

Grzegorz Maliszewski
Gtowny Ekonomista
+48 22 598 22 38

Andrzej Kaminski
Ekonomista
+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,1921 -0,7%
USD/PLN 4,0643 -1,5%
CHF/PLN 4,4626 -0,7%
EUR/USD 1,0314 0,9%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,82 -1
WIBOR 3M 5,86 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,19 -2

5Y 5,54 -4
10Y 5,81 -3

IRS PLN (%) A bps
2Y 5,13 -1

5Y 4,85

10Y 5,00 -4
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,38 -4

us 10Y 4,49 -6
Gietdy pkt. A%
WIG 89245,8 3,8
DAX 21852,2 2,0
S&P 500 6026,0 -0,2

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Dane krajowe bez istotnego wptywu na rynki finansowe i oczekiwania co do decyzji RPP
Publikowane w tym tygodniu dane makroekonomiczne z krajowej gospodarki nie powinny
istotnie wptynac na tendencje rynkowe. W czwartek Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane
o dynamice PKB w 4Q 2024 r. Biorac pod uwage podane juz dane o wzroscie PKB w catym
minionym roku (2,9%), a takze wyniki polskiej gospodarki w pierwszych trzech kwartatach,
dynamike PKB w ostatnim kwartale 2024 r. oszacowac¢ mozna z duzym przyblizeniem. Wedtug
naszych szacunkow w ostatnim kwartale ub. roku wzrost gospodarczy przyspieszyt do ok. 3,3%
r/rz2,7% r/r kwartat wczesniej. W tym tygodniu nie poznamy struktury wzrostu gospodarczego,
niemniej w naszej ocenie gtownym motorem gospodarki byt popyt konsumpcyjny. W piatek
natomiast GUS opublikuje dane o inflacji CPl w styczniu, ktora wedtug naszych szacunkow
wzrosta do 4,9% r/r z 4,7% r/r w grudniu 2024 r. Konsensus rynkowy ksztattuje sie na poziomie
5,1% r/r. Publikowane dane beda oparte na starym koszyku inflacyjnym i za miesiac moga by¢
zrewidowane. Z tego tez powodu nie poznamy zmian catego koszyka inflacyjnego, tylko
dynamike cen w gtownych kategoriach. Ciekawe beda tez dane o wynagrodzeniu w gospodarce
narodowej w 4Q 2024 r., ktore GUS opublikuje we wtorek. W naszej ocenie dynamika
wynagrodzen w 4Q ub. roku pozostata mocna i wyniosta 13,5% r/r. Dane te nie powinny w naszej
ocenie zmieni¢ oceny perspektyw polskiej gospodarki oraz polityki pienieznej.

Tydzien istotnych doniesien ze Stanéw Zjednoczonych

Poczatek ub. tygodnia byt czasem to czas niepewnosci co do polityki handlowej Stanow
Zjednoczonych. Przypomnijmy, ze na poczatku lutego prezydent USA D.Trump poinformowat o
wprowadzeniu 25% cet na importowane towary z Meksyku i Kanady oraz 10% na import z Chin.
Gospodarki te to najwieksi partnerzy handlowi Stanéw Zjednoczonych. Po rozmowach z Kanada
i Meksykiem wdrozenie tych zmian zostato zawieszone na 30 dni. Ten tydzien dla globalnych
rynkow takze bedzie pod wptywem doniesien z USA. W ten weekend D.Trump zapowiedziat
ogtoszenie cet w wysokosci 25% na import stali i aluminium do Stanow Zjednoczonych. Co
prawda, amerykanskie taryfy na te metale juz obowiazuja, ale wprowadzono liczne wyjatki,
np. dla Kanady, Unii Europejskiej czy Japonii. Co wiecej, Stany Zjednoczone maja natomiast
podwyzszyc cta na import z wielu krajow do takiej wysokosci, aby odwzajemni¢ obowiazujace
stawki. Np. obecnie amerykanskie cta na auta z UE to 2,5%, a europejska taryfa na auta z USA
wynosi 10%. W tym tygodniu istotne beda nie tylko informacje co do polityki celnej. Na wtorek
na godz. 16:00 zaplanowane jest potroczne sprawozdanie z polityki pienieznej
przewodniczacego Fed J.Powella w amerykanskim Senacie. W centrum uwagi beda jego
komentarze co do wptywu wyzszych cet na inflacje i perspektywy dziatan Fed, w szczegolnosci
mozliwosci powrotu do podwyzek stop procentowych. Niemniej taka komunikacja J.Powella
bytaby dla nas zaskoczeniem. Nie spodziewamy sig, aby retoryka znaczaco odbiegata od tej z
ostatniego posiedzenia decyzyjnego Rezerwy Federalnej, gdy wskazywat na ostroznos¢ i
zalezno$¢ decyzji o kolejnych cieciach od nowych danych i informacji. Nie powinno to
oddziatywa¢ na rynkowe oczekiwania co do stop procentowych w Stanach Zjednoczonych,
wedtug ktorych do kolejnej obnizki dojdzie na posiedzeniu w czerwcu br. Takiej prognozy nie
powinny zmienic tez dane o inflacji CPI w USA w styczniu (publikacja w srode o 14;30). Wedtug
konsensusu prognoz ma wynies¢ 2,9% r/r, podobnie jak miesiac wczesniej. Komfort cztonkom
Fed do stabilizowania stop daje ciagle mocny rynek pracy, co potwierdzit raport non-farm
payrolls w ub. piatek.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Na gruncie analizy technicznej kurs EUR/PLN tamie kolejne poziomy oporu utrzymujac proztotowe
nastawienie. Jest to dos¢ zaskakujace w swietle 1) braku nowych informacji mogacych wspiera¢ polska
walute, 2) umocnienia dolara na migdzynarodowych rynkach finansowych, co historycznie niekorzystnie
przektadato sie na aktywa tej czesci regionu, 3) pozytywnego zachowania ztotego na tle czeskiej korony,
czy wegierskiego forinta. Przypomnijmy, iZ mimo powyzszych czynnikow kurs EUR/PLN oscyluje wokot

EUR/PLN najnizszego poziomu od kwietnia 2018 roku. Naszym zdaniem ztoty ma szanse na niewielkie wzrosty
wartosci wynikajace - w obliczu ubogiego kalendarium danych makroekonomicznych - przede wszystkim z
trendu polskiej waluty. Za kluczowe obecnie poziomy techniczne uznajemy 4,1830 i kolejne 4,1620 oraz
(watpliwe by nastapit w krotkim terminie) 4,1356. Przedstawione dzi$ przez premiera D.Tuska i ministra
finansow A.Domanskiego pomysty gospodarcze - zgodnie z przypuszczeniami - okazaty sie neutralne
rynkowo.

Oczekujemy niewielkich zmian kursu USD/PLN w tym tygodniu. Spodziewane tagodne umocnienie ztotego
(1-2 grosze) ,,zderzy sie” z prawdopodobng w najblizszych dniach aprecjacja dolara. Efektem - naszym

t zdaniem - bedzie powrdt do zwyzek notowan. Przy czym pokonanie poziomu 4,0830 moze okazac sie
nieskuteczne w obliczu braku nowych argumentow.

USD/PLN

Polityka D.Trumpa pozostaja gtownymi argumentami za zmiennoscia eurodolara na poczatku 2025 roku.
Najnowszym argumentem sa weekendowe wypowiedzi prezydenta USA dotyczace natozenia 25% cet na stal
i aluminium. Mimo, ze D.Trump nie sprecyzowat od kiedy maja one wejs¢ w zycie, to dla rynku jest to
kolejny w ostatnim czasie sygnat zwiekszonej niepewnosci towarzyszacej nagtym decyzjom prezydenta
Stanow Zjednoczonych. Efektem jest umocnienie - choc¢ niewielkie - dolara. Kurs EUR/USD testuje na
poczatku tygodnia poziom 1,03. Przed nami interesujacy tydzien. Za kluczowe wydarzenie uznajemy
dwudniowe wystapienie prezesa Rezerwy Federalnej w Kongresie USA. Spodziewamy sie utrzymania

' dotychczasowej mimo wszystko dos¢ jastrzebiej narracji, co moze wspiera¢ utrzymanie wzrostow wartosci
dolara. Tym bardziej, gdyby srodowa publikacja amerykanskiej inflacji CPI zaskoczyta chocby nieznacznie
w gore. Podtrzymujemy zatem nasz scenariusz utrzymujacej sie sity amerykanskiej waluty w najblizszych
tygodniach. Pierwszym testem sity dolara beda proby ztamania przez kurs EUR/USD poziomu 1,03.
Nastepnie testowane by¢ moga poziomy 1,0230 i 1,0150 . W scenariuszu nasilajacych sie wojen
handlowych, czy dysproporcji w uwarunkowaniach makroekonomicznych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi
a strefa euro nie mozna zas wykluczy¢ ruchu w kierunku parytetu.

EUR/USD

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Podtrzymujemy nasze oczekiwania zaktadajace, iz dochodowos¢ 10-latki polskiej pozostanie w najblizszych
dniach nieco ponizej psychologicznego poziomu 6,0%. Jednoczesnie jednak mamy s$wiadomos¢ ryzyk
,»Wiszacych” nad rynkiem. Sa one asymetryczne tzn. wigksze prawdopodobienstwo przypisujemy mozliwosci
wzrostu rentownosci anizeli jej spadku. Wynika to przede wszystkim z przetasowan co do Sciezki stop
procentowych w USA, o czym by¢ moze ustyszymy juz jutro podczas pierwszego z dwoch wystapien

10Y PL (%) J.Powella w amerykanskim Kongresie. Nie bez znaczenia dla kierunku zmian obligacji beda réwniez
przetargi (tradycyjnie podnoszace nieco dochodowosc¢ dtugu przed sprzedaza). Tylko w tym tygodniu
(Sroda) odbedzie sie przetarg obligacji skarbowych, a dzien pozniej przetarg obligacji zorganizuje Bank
Gospodarstwa Krajowego. W miesiecznym planie MinFin planowat podaz na poziomie 5-10 mld PLN, a BGK
tradycyjnie podaje, ze minimalna oferta papierow wynosi 0,25 mld PLN.

Na rynku niemieckiego dtugu weszliSmy w okres stabilizacji. Naszym zdaniem bedzie ona rozciagnieta na
kolejne dni, co wynikac bedzie z 1) ubogiego kalendarium danych makroekonomicznych po stronie strefy
euro, 2) faktu, iz jesteSmy s$wiezo po posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego i potencjalne

10Y DE (%) wypowiedzi bankierow centralnych pozostang neutralne na rynku, 3) wyczekiwania na wyniki wyborow
parlamentarnych w Niemczech. W efekcie rentownos¢ 10-latki niemieckiej konsoliduje sie wokot poziomu
2,38%.

Zgodnie z naszymi przypuszczeniami z ubiegtego tygodnia trend spadku 10-letniego dtugu USA ulegt
zakonczeniu. Obecnie dochodowos¢ wspomnianego papieru wzrosta o niemal 10 pkt. baz. liczac od
minimum tego roku a wiec poziomu 4,40%. W naszej ocenie cta USA na towary z wybranych panstw naszym

10Y US (%) t zdaniem znajda odzwierciedlenie w nieco wyiszych poziomach rentownosci amerykanskiego dtugu. Sporo
zalezec bedzie od narracji najblizszych wystapien prezesa Fed. Prawdopodobnie jutro i pojutrze ustyszymy
0 ostroznosci w poczynaniach Fed. Jakiekolwiek wzmianki o mozliwej dtuzszej pauzie w cyklu tagodzenia
polityki monetarnej niz | pétrocze 2025 odebrane zostang jako argument za zwyzka rentownosci.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 10 lutego
10:30 Indeks Sentix EZ Luty -17.7 -17.0
Wtorek 11 lutego

Przecietne wynagrodzenie w

10:00 gospodarce narodowej

Polska 4Q 13.4% 13.5%

16:00 Wystapienie prezesa Fed J.
) Powella w Senacie USA

USA Luty

Sroda 12 lutego
14:30 Inflacja CPI r/r USA Styczen 2.9% 2.9%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Styczen 0.4% 0.0%

Wystapienie prezesa Fed w
Izbie Reprezentantéw

16:00 USA Luty

Czwartek 13 lutego

08:00 Inflacja HICP r/r fin. Niemcy  Styczen 2.8% 2.8%

10:00 PKB n.s.a. wst. r/r Polska 4Q 2.7% 3.2% 3.3%
11:00 Produkcaprzemystowas.a. - g Grudzien 0.2% -0.6%

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Styczen -521 mln -1330 mln -1610 mln
14:30 Inflacja PPl r/r USA Styczen 3.3% 3.2%

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 8 lutego 219 tys. 215 tys.

bezrobotnych
Piatek 14 lutego

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Styczen 4.7% 5.1% 4.9%
11:00 PKBs.a. r/r rew. EZ 4Q 0.9% 0.9%
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Styczen 0.9% 0.3%

Poniedziatek 17 lutego

Dzien wolny od pracy USA Luty
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %r/r 5.3 0.1 2.9 3.7 2.1 3.2 2.7 3.2 3.5 3.3 3.9 3.6
topa bezroboci
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 49 5.0 5.1 5.3 4.9 49 5.0
rejestrowanego
Inflacja CPI ?grrg’ 144 1.4 3.7 4.7 2.8 2.5 45 4.8 5.3 4.9 4.2 4.4
usD,
Ropa naftowa Brent o 98.7 8.0 797 736 | 8.5 848 787 739 729 733 739 742
Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 4.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 4.75
WIBOR 1M % ko.| 693 58 58 4.8 | 583 584 58 58 58 573 531 4.8
WIBOR 3M % ko. | 7.02 5.8 584 483 | 58 585 58 584 58 576 526  4.83
WIBOR 6M % ko. | 714 5.8 58 469 | 58 58 58 580 577 542 522  4.69
EUR/PLN k.o. 469 435 427 430 | 430 431 428 427 428 430 431 430
USD/PLN k.o. 440 394 410  4.00 | 3.99  4.03  3.82 410  4.09 4.04  4.02  4.00
EUR/USD k.o. 1.07 110  1.04 1.08 | 1.08 1.07 112  1.04 105 1.06 1.07  1.08
EURIBOR 3M % ko. | 213 3.91 2.71 1.83 | 3.89  3.71 3.28 271 222 1.94 1.88  1.83
SOFR 3M % ko. | 3.62 536 469  3.84 | 535 535 531 469 427 403  3.84  3.84

* 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 oséb)
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 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.

1eK B _komentarz tygodniowy B str.o> _______
I en n I u I I I Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 5
— bank |




