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Wykres tygodnia

Sondaz poparcia partii politycznych w Niemczech przed \ niedziele Odbeda Sie

. . borami do federal lamentu (% i
Grzegorz Maliszewski - wyborami do federalnego parlamentu (%) przedterminowe  wybory  do
Gto Ek . e ~——————— parlamentu Republiki Federalnej
owny Ekonomista * 27 Niemiec. Podstawowym
+48 22 598 22 38 ® scenariuszem  jest  zwyciestwo

21.3
Andrzei Kaminski 2‘; Wés CDU/CSU i sformutowanie koalicji z
n rzeJ' aminski :0 127 SPD i/lub Zieloni, tj. partiami
B ; W rowniez optujacymi za
+48 22 598 20 10 [ poluzowaniem dyscypliny fiskalnej

° i wsparciem gospodarki. Inny wynik
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Mateusz Sutowicz FEIEFHFS S GFESHE wyborczy bytby, naszym zdaniem,
Analityk rynkow finansowych  ——CDU/CSU——AfD ——SPD —— Zieloni — Lewica —— BSW——FDP zrodtem zmiennosci na rynkach
Zrodto: INSA, Macrobond i i
+48 22 598 22 36 finansowych w przysztym tygodniu.
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.1663 -0.6% Czy dziatania D.Trumpa wptyna na nastroje firm w strefie euro?
USD/PLN 3.9746 2.2% Obec’m'e rynki finansowe znajduja sie pod wptywem dy,namicznych dziatan nowej administracji
Stanow Zjednoczonych. W przypadku walut naszej czgsci Starego Kontynentu, ich sile sprzyjaty
CHF/PLN 4.4081 -1.2% wstepne rozmowy D. Trump-W.Putin co do zakonczenia wojny w Ukrainie. W tym tygodniu rynki
EUR/USD 1.0483 1.6% nadal beda zapewne zdominowane przez geopolityke, ale dotaczy¢ powinny tez dane z Europy

Zachodniej i oczekiwanie na zaplanowane na 23 lutego przedterminowe wybory do parlamentu
Niemiec, najwiekszej gospodarki strefy euro. Wybory beda istotne m.in. z punktu widzenia

i anias 9 polityki fiskalnej tego kraju. Zwiekszenie wydatkow publicznych byto koscia niezgody

Rynek Pieniezny (%) A bps poprzedniej koalicji. Niemiecka gospodarka ostatnie dwa lata z rzedu kurczyta sie, a kolejny
WIBOR 1M 5.75 -7 rok recesji w 2025 r. nie wydaje sie nierealny. Stad akceptacja czesci niemieckich politykow,
WIBOR 3M 5.87 1 w tym liderujacej w sondazach CDU/CSU dla wydatkow inwestycyjnych i zwiekszenia dtugu
: publicznego. Wynik wyborczy bedzie jednak znany dopiero w przysztym tygodniu. Wczesniej

poznamy natomiast indeks instytutu ZEW obrazujacy nastroje analitykow i inwestorow

L. o dotyczace gospodarki Niemiec w lutym. Ponadto w piatek poznamy wstepne dane PMI dla strefy
Obligacje PL (%) A bps euro w lutym. Beda one o tyle ciekawe, ze pokaza, jak zmiany w polityce celnej USA wptywaja
2Y 5.23 4 na nastroje przedsiebiorcow w lutym, po tym jak w styczniu wskazniki PMI zaskoczyty
- 5.50 y pozytywnie. W szczeg6lnosci ztozony indeks PMI, obrazujacy nastroje w strefie euro wzrost na

poczatku roku do 50,2 pkt z 49,6 pkt w grudniu.

10Y 5.74 -6 Spodziewany staby poczatek roku w polskim przemysle
W czwartek o godz. 10:00 poznamy dane z krajowego przemystu w styczniu. Przypomnijmy, ze
dane za grudzien okazaty sie rozczarowaniem. Produkcja przemystowa wzrosta wtedy tylko o

IRS PLN (%) A bps 0,2% r/r. Naszym zdaniem dane za styczen beda jeszcze stabsze. Spodziewamy sie spadku

produkcji sprzedanej przemystu w styczniu o 1,9% r/r, a wigc nieco silniej niz konsensus prognoz
2Y 5.17 4 (-1,0% r/r). Nalezy tez zauwazy¢, ze w styczniu 2025 r. jest o jeden dzieri roboczy mniej niz rok
5Y 4.87 2 wczesniej. Sadzimy, ze dane nie zmienig oceny koniunktury w przemysle, ktory niezmienne

znajduje sie w stagnacji, z powodu stabego popytu z zagranicy i, w mniejszym stopniu, z kraju.

0¥ 5.02 2 Oczekiwania na przysztos¢ dla sektora poprawiaja sie, co pokazat styczniowy wskaznik PMI.
Wojna handlowa na $wiecie budzi jednak obawy o termin i skale odbicia sektora w 2025 r.
Obligacje bazowe (%) A bps Wzrost ptac w styczniu jednocyfrowy?
Rowniez w czwartek o godz. 10:00 poznamy dane z sektora przedsiebiorstw dotyczace
DE 10Y 2.49 12 zatrudnienia i ptac. W przypadku zatrudnienia dane za styczen nie pozwola na precyzyjna ocene
Us 10Y 4.48 -1 popytu na prace. Wynika to z corocznej rewizji przez Gtowny Urzad Statystyczny zbiorowosci
firm objetych badaniem. Przypomnijmy, ze sektor przedsiebiorstw w statystyce publicznej
definiowany jest jako firmy zatrudniajace wiecej niz 9 pracownikéw i préba firm co roku ulega
Gietdy pkt. A% aktualizacji. Na§zq prognoza wynos_i -0,7% r/rc W przypadku danych o wy_nafgrodzeniach.w
sektorze przedsigebiorstw wptyw zmiany proby statystycznej na dane ma mniejsze znaczenie.
WIG 91788.1 3.0 Spodziewamy sie wzrostu przecietnego miesiecznego wynagrodzenia o 9,8% r/r, a wiec o tyle
DAX 22513.4 3.3 samo ile w grudniu. Za nasza prognoza jednocyfrowego wzrostu ptac przemawia mniejsza niz
przed rokiem podwyzka ptacy minimalnej (w 2025 r. o 8,5% wobec ponad 20,0% w 2024 r.).
S&P 500 6114.6 1.5 Wysoka dynamika ptac w gospodarce na razie nie daje przestrzeni do cie¢ stop procentowych.
Zrédto: LSEG Data & Analytics Spodziewamy sie jednak, ze wzrost ptac bedzie hamowat, gdyz koszty pracy staja sie coraz
wigkszym wyzwaniem dla firm. Powinno to w Il pot. umozliwi¢ Radzie Polityki Pienieznej na
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe niewielkie korekty w dot stop procentowych NBP.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Poprzedni tydzien przyniost umocnienie ztotego wzgledem euro i spadek kursu EUR/PLN do nawet 4,1565.
Ztoty, ale tez inne waluty naszej czesci Europy zyskiwaty na fali poprawy sentymentu wzgledem krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej, wynikajacej z doniesien o negocjacjach w sprawie zakohczenia wojny w
Ukrainie. Ztotego dodatkowo wspieraja silne fundamenty gospodarki i jastrzebia retoryka Rady Polityki
Pienieznej. Dalsze umocnienie ztotego i ruch w kierunku kolejnego technicznego oporu w okolicach 4,1356
jest w naszej ocenie w tym tygodniu mato prawdopodobne. O ile $rednioterminowy trend pozostaje w

t kierunku umocnienia, to wskaznik RSI znajduje sie na bardzo niskim poziomie i sugeruje mozliwos¢ korekty,
ktorej zakres mogtby siegnaé poziomu 4,1950. Powr6t do aprecjacji wymaga w naszej ocenie dodatkowych
impulséw fundamentalnych, a w naszej opinii ten tydzien ich nie przyniesie. Publikowane w czwartek dane
z gospodarki krajowej nie powinny miec przetozenia na rynki, gdyz retoryka RPP jest mocno ugruntowana.
Zrodtem zmiennosci kursu EUR/PLN moga by¢ natomiast ewentualne doniesienia dotyczace negocjacji i
planéw zakonczenia wojny w Ukrainie lub informacje co do polityki handlowej USA.

EUR/PLN

Korekta wzrostowa na kursie EUR/PLN, przy stabilizacji eurodolara na rynkach bazowych, powinna
USD/PLN t przetozyC sie na nieznaczna zwyzke kursu USD/PLN w tym tygodniu. Zakres spodziewanych zmian nie
powinien byc¢ jednak znaczny.

Rozpoczynajacy sie tydzien nie powinien by¢ przetomowy dla eurodolara. W poprzednim tygodniu kurs
EUR/USD znajdowat sie w trendzie wzrostowym, jednak przestrzen do dalszej zwyzki wyczerpuje sie, a
kurs zbliza sie do oporu w okolicy 1,0535-1,0541. O dalszym kierunku zmian eurodolara moga wiec
zadecydowac impulsy fundamentalne. Na istotniejsze publikacje danych trzeba bedzie poczekac do piatku,
kiedy poznamy wstepne odczyty indeksow PMI w strefie euro za luty. Istotne odchylenia od konsensusu
moga zwiekszy¢ zmiennos¢ eurodolara, podobnie jak ewentualne informacje w zakresie polityki celnej
USA. Niemniej, po tym, jak D. Trump polecit swojej administracji przygotowac projekt cet oparty na

EUR/USD zasadzie wzajemnosci, zmniejszyto sie ryzyko wyzszych cet na wszystkie towary z UE, co dziata korzystnie
na euro. Rynki beda wyczekiwac tez wynikdw wyborow parlamentarnych w Niemczech, ktore odbeda sie
w niedziele, jednak nie zaktadamy zaskoczen. CDU ma w sondazach duza przewage i zapewne bedzie mogta
utworzy¢ koalicje z SPD i/lub Zielonymi. Wejscie skrajnie prawicowej AfD do rzadu jest mato
prawdopodobne. Zgodny z oczekiwaniami wynik wyborow moze stanowi¢ potencjalnie impuls proeurowy
(stabilizacja sytuacji politycznej w Niemczech), cho¢ z rynkowego punktu widzenia najistotniejsza bedzie
polityka gospodarcza nowego rzadu i zakres mozliwego poluzowania polityki fiskalnej i wsparcia
gospodarki.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Po znizce rentownosci krajowego dtugu w ostatnich dniach, kontynuacja tego trendu w tym tygodniu jest
w naszej ocenie mato prawdopodobna. Jastrzebia narracja banku centralnego, a takze presja podazowa
ograniczaja zakres spadku rentownosci. Szczegolnie, ze w tym tygodniu w Srode odbedzie sie kolejny
przetarg obligacji, na ktorym resort finansoéw oferowac bedzie papiery za 5-10 mld PLN. Publikowane w

10Y PL (%) t tym tygodniu dane z krajowej gospodarki (dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw, produkcja
przemystowa) nie powinny mie¢ istotnego wptywu na rynek, ze wzgledu na jasno zdefiniowane oczekiwania
co do decyzji Rady Polityki Pienieznej. Cho¢ nalezy dodac, ze ze wzgledu na otoczenie geopolityczne
(doniesienia w temacie polityki celnej USA i perspektyw zakonczenia wojny w Ukrainie) zmiennos¢ rynku
jest wysoka. Podwyzszonej zmiennosci oczekiwaé¢ mozna takze w tym tygodniu.

W ostatnich dniach rentownos¢ niemieckiej 10-latki zblizyta sie do 2,50% i w naszej ocenie ten tydzien
moze przyniesc ich stabilizacje, z ryzykiem nieznacznego ich wzrostu. Szczegolnie, ze kalendarium danych
makroekonomicznych jest ubogie, a kluczowe dane (indeksy PMI w strefie euro) beda publikowane dopiero
w piatek. Ustabilizowaty sie takze oczekiwania co do decyzji EBC w tym roku. Zwiekszonej zmiennosci

t oczekiwa¢ mozna zatem dopiero pod koniec tygodnia, tym bardziej, ze w niedziele odbeda sie wybory w
Niemczech. W tym kontekscie kluczowe bedzie podejscie nowego rzadu do polityki fiskalnej i zakres
mozliwej stymulacji gospodarki. Zrodtem presji na europejski dtug moze by¢ tez perspektywa zwiekszenia
potrzeb finansowych w zwiazku z koniecznym wzrostem wydatkéw militarnych.

10Y DE (%)

Brak publikacji istotnych danych makroekonomicznych powinien sprzyja¢ stabilizacji notowan
amerykanskich obligacji, cho¢ zrodtem niepewnosci pozostaja decyzje prezydenta D. Trumpa w zakresie

10V US (%) polityki celnej i fiskalnej, ktdre moga wptynac na oczekiwania co do decyzji Fed.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Poniedziatek 17 lutego

Poprzednie

dane

Konsensus Bank Millennium
rynkowy prognoza

Dzien wolny od pracy

USA

Wtorek 18 lutego

11:00 Indeks ZEW

Niemcy

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji
14:30 Rozpoczete budowy domow
14:30 Pozwolenia na budowe doméw

20:00 Protokot z posiedzenia Fed

Polska
USA
USA
USA

02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny

10:00 Wynagrodzenia r/r

10:00 Zatrudnienie r/r

10:00 Inflacja PPl r/r

10:00 Produkcja przemystowa r/r

10:00 Produkcja bud.-montazowa r/r

Whioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

Polska
Polska
Polska
Polska
Polska

USA

Luty 10.4 20.3

Sroda 19 lutego
Luty 10.0 mld
Styczen 1499 tys. 1394 tys.
Styczen 1483 tys. 1488 tys.
Luty

Czwartek 20 lutego

Luty 3.10% 3.10%
Styczen 9.8% 9.1% 9.8%
Styczen -0.6% -0.7 -0.7%
Styczen -2.6% -0.5% -0.5%
Styczen 0.2% -1.0% -1.9%
Styczen -8.0% 1.1% 0.5%
15 lutego 213 tys. 215 tys.

Piatek 21 lutego

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.
09:30 Indeks PMI dla ustug wst.
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst.

10:00 Indeks PMI dla ustug wst.

Przetarg sprzedazy bonow

11:00 skarbowych

10:00 Koniunktura gospodarcza
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.

15:45 Indeks PMI dla ustug wst.

Indeks Uniwersytetu Michigan

16:00 fin.

Niemcy
Niemcy
EZ
EZ

Polska

Polska
USA
USA

USA

Luty
Luty
Luty
Luty

Luty

Luty
Luty
Luty

Luty

45.0
52.5
46.6
51.3

1.759 mld

Niedziela

51.2
52.9

711

45.5
52.5
47.0
51.6

51.3
53.0

67.8

Wybory parlamentarne

Niemcy

Luty

23 lutego

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r

Polska

Poniedziatek 24 lutego

Styczen

1.9%

1.7% 1.5
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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 3.6 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.
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