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Analityk
Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2116 0,1%
USD/PLN 3,5531 -0,1%
CHF/PLN 4,5244 0,0%
EUR/USD 1,1854 0,1%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 4,02 -2
WIBOR 3M 3,90 -2
Obligacje PL (%) A bps
2Y 3,57 -4
5Y 4,38 -6
10Y 5,08 -4
IRS PLN (%) A bps
2Y 3,56 0
5Y 3,80 -1
10Y 4,24 -1
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,85 -4
us 10Y 4,22 1
Gietdy pkt. A%
WIG 124778,5 0,5
DAX 247429 -0,8
S&P 500 6939,0 0,3

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

2 lutego 2026

PKB Polski wzrdst w 2025 r. o 3,6%, wobec
3,0% w 2024 r. Z danych wynika, ze w
s samym 4Q dynamika PKB wzrosta do ok.
s 4,0%r/rz3,8%r/rw3Q, przede wszystkim
. . dzieki silnemu wzrostowi konsumpcji

gospodarstw domowych. Utrzymujacy sie

Wykres tygodnia

Wzrost PKB w Polsce i jego struktura (pkt proc.)
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% s perspektywa kontynuacji tego trendu
wem R mo 2B 22 20 przemawiaja za ostroznym podejéciem do
o polityki pienieznej. Z tego wzgledu

e Eksport nstlo ——PKB oczekujemy stabilizacji stop procentowych

Zrodto: GUS, Bank Millennium NBP posiedzeniu RPP w tym tygodniu.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Decyzja RPP w centrum uwagi inwestorow

W tym tygodniu odbedzie sie drugie w tym roku posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Decyzja
zostanie opublikowana w srode w godzinach popotudniowych. W naszej ocenie stopy proc.
utrzymane zostana na niezmienionym poziomie. Konsensus ekonomistow co do lutowej decyzji
RPP jest jednak silnie podzielony. W ankiecie gazety Parkiet 9 osrodkow analitycznych oczekuje
stabilizacji stop, podobna liczba zaktada ich obnizke o 25 pkt. baz. Zauwazmy, ze od
poprzedniego posiedzenia RPP minety zaledwie 3 tygodnie i od tego czasu ocena perspektyw
polskiej gospodarki nie ulegta istotnej zmianie. Z tego tez powodu w naszej ocenie RPP moze
chcie¢ poczekac na marcowa projekcje makroekonomiczna. Szczegolnie, ze opublikowane dane
o wzroscie PKB potwierdzity mocna koncowke minionego roku. Kluczowa dla oceny perspektyw
polityki pienieznej, szczegdlnie jesli RPP obnizy stopy procentowe, bedzie konferencja prezesa
A. Glapinskiego zaplanowana na czwartek. Pozwoli ona oceni¢, czy zmienia sie docelowy poziom
stopy referencyjnej w aktualnym cyklu luzowania. Trwaty spadek inflacji do celu NBP daje w
naszej ocenie przestrzen do obnizek stop proc. w tym roku, jednak luzna polityka fiskalna i
wzrost PKB przekraczajacy potencjat sktaniaja do ostroznosci w luzowaniu monetarnym.

Czy dane payrolls potwierdza aktualnos$¢ strategii ,,wait-and-see” Fed?

W tym tygodniu poznamy szereg danych z amerykanskiego rynku pracy. We wtorek
opublikowana zostanie liczba wakatow wg. JOLTS, w srode raport ADP, a w czwartek raport
Challengera. Najwazniejszy bedzie jednak publikowany w piatek styczniowy raport z rynku
pracy, z kluczowa figura, czyli zmiang zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (non-farm
payrolls). Konsensus prognoz wskazuje na wzrost o 60 tys. po wzroscie o 50 tys. w grudniu. Jest
wynik wciaz gorszy niz srednia wieloletnia, jednak w potaczeniu ze stabilng stopa bezrobocia
(wg oczekiwan wyniesie 4,4%, tyle co w grudniu) bedzie to swiadczy¢ na rzecz rynku pracy typu
»low-hire low-fire”, czyli wolnego wzrostu zatrudnienia przy matej liczbie zwolnien. Na
konferencji po zesztotygodniowym posiedzeniu prezes Fed J.Powell wskazywat na wzgledna
stabilizacje rynku pracy jako argument za przerwa w cyklu cig¢. Obecnie rynki finansowe
wyceniaja dwie obnizki po 25 pkt baz. do konca tego roku. Ewentualna niespodzianka w danych
bedzie weryfikowata ten scenariusz. Niemniej wydaje nam sie, ze potrzeba wiecej zaskoczen,
aby istotnie zmienity sie rynkowe oczekiwania. Na ten moment nie sadzimy, aby nominacja
K.Warsha na nowego szefa Fed istotnie oddziatywata na perspektywy polityki pienieznej w USA.

EBC niezmienne w dobrym miejscu

W tym tygodniu odbedzie sie pierwsze w tym roku posiedzenie Rady Prezesow Europejskiego
Banku Centralnego. Powszechnie oczekuje sig, ze parametry polityki pienieznej pozostang bez
zmian. Stopa depozytowa pozostanie na poziomie 2,00%. Nie spodziewamy sie istotnych zmian
w komunikacji Rady ani w przekazie prezeski EBC podczas konferencji prasowej. Prezes
C.Lagarde powinna ponownie podkresli¢, ze Rada znajduje sie w ,,dobrym miejscu”, co oznacza
perspektywy inflacji w poblizu celu inflacyjnego (2,0% r/r) oraz wynikajacy z tego brak potrzeby
zmian stop proc. Narracje te wspieraja dane, ktére naptynety od ostatniego posiedzenia w
grudniu 2025 r. Cho¢ inflacja HICP w 4Q 2025 okazata sie nieznacznie nizsza od prognoz, to
wzrost gospodarczy pozytywnie zaskoczyt. Oprocz aktualnosci prognoz makroekonomicznych w
centrum uwagi znajdzie sie takze ocena ryzyk geopolitycznych, ktore nasility sie na poczatku
biezacego roku (m.in. sytuacja w Wenezueli, na Grenlandii i w Iranie), kwestia silnego euro
oraz spadki cen metali. Naszym zdaniem lutowe posiedzenie EBC nie przyniesie zaskoczen i
bedzie wzmacniac oczekiwania stabilizacji stop proc. w strefie euro co najmniej do konca 2026
r.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W minionym tygodniu ztoty zanotowat niewielkie ostabienie. Poczatek tygodnia przyniost spadek Kursu EURPLN
ponizej 4,20 w okolice 4,196, wspierane wzrostem kursu EURUSD i poprawa globalnych nastrojow. W kolejnych
dniach presja na ztotego nieco wzrosta, a notowania EURPLN przesunety sie w okolice 4,21. Ogoélnie ztoty od
grudnia ztoty pozostaje w trendzie bocznym w przedziale ok. 4,2-4,23. Wobec tego, ze nie zaktadamy zmian

EUR/PLN stop NBP w lutym widzimy szanse na dalsze lekkie umocnienie ztotego i ponowne testowanie poziomu 4,20.
Przeciwwaga bytoby potencjalnie dalsze odreagowanie dolara na sSwiatowych rynkach, ktore zwykle
niekorzystanie wptywa na waluty gospodarek wchodzacych. W perspektywie kolejnych miesiecy negatywnie na
ztotego beda oddziatywac obnizki stop (zaktadamy ruch RPP w marcu) i pogorszenie salda obrotow biezacych.
W przypadku obnizki stop w srode ztoty magtby sie nieznacznie ostabic.

Przy spodziewanej stabilizacji kursu ztotego do euro i zaktadanym niewielkim zmianom kursu EURUSD
USD/PLN spodziewamy sie niewielkie zmiany kursu USDPLN w kierunku 3,625.

Na rynku gtoéwnej pary walutowej w ciaggu tygodnia dominowat trend wzrostowy, przerwany pod koniec tygodnia
faza odreagowania dolara. Kurs EURUSD wzrdst z okolic 1,187 na poczatku tygodnia do niemal 1,21 w $rode, m.
in. po komentarzach administracji USA o sprzyjajacych stabszej walucie (D. Trump sugerowat, ze staby dolar
nie jest problematyczny) oraz obawach przed mozliwa interwencja Banku Japonii przy mozliwym
zaangazowaniu bankow Rezerwy Federalnej. Dolar tracit tez po spadku indeksu zaufania konsumentow
Conference Board w USA za styczen. W drugiej potowie tygodnia dolar czesciowo odrabiat straty w reakcji na
komentarze S. Bessenta, o tym ze zawsze jest zwolennikiem polityki mocnego dolara, a USA nie chca

EUR/USD interweniowac na rynku FX w celu wsparcia japonskiego jena wzgledem dolara. Dolar odreagowat tez w reakcji
na wyzszy odczyt PPl z USA, rosnace rentownosci, wyzsze ceny ropy i rosnacy dysparytet stop, a takze po
nominacji na przysztego szefa Fed dla K. Warsha, ktory sposrod potencjalnych kandydatow byt odbierany jako
stosunkowo mato gotebi. Kluczowa publikacja tygodnia z punktu widzenia kursu EURUSD bedzie posiedzenie
EBC i dane z rynku pracy w USA. Dane z USA moga by¢ stosunkowo stabe i moga przywroci¢ presje na dolara,
ale zasadniczo zaktadamy, ze zmiany w tym tygodniu beda ograniczone. Do czasu zakonczenia cyklu obnizek
stop w USA widzimy szanse na dalszy wzrost kursu EURUSD.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Na krajowym rynku stopy procentowej zmiany byty stosunkowo ograniczone. Stawki FRA i IRS nie zmienity sie
istotnie, a rentowosci obligacji obnizyty sie o kilka punktow bazowych od 5 pb do 10 pb w srodkowej czesci
krzywej. Rentownosci 10-latek zakonczyty tydzien w poblizu 5,08-5,11%. Wydarzeniem tygodnia na krajowym
rynku byta aukcja Ministerstwa Finansow, na ktorej sprzedano obligacje za 12 mld zt przy wysokim popycie, a
nowa seria NZ0331 stanowita 40% sprzedazy. Rynek dobrze absorbuje duza podaz na poczatku roku, gdyz tez
10Y PL czesto poczatek roku to okres zakupow i zwiekszonego popytu na rynkach emisji. Stabilnos¢ rentownosci
(%) wspiera niska zmiennos¢ globalna. Obligacjom nie zaszkodzity solidne dane o sprzedazy detalicznej ani dobre
dane o PKB. Rynek zupetnie nie wycenia ruchu RPP na posiedzeniu w tym tygodniu, co jest zreszta zgodne z
naszym bazowym scenariuszem. Zaktadamy stabilizacje stawek IRS w tym tygodniu przy zaktadanych
niewielkich zmianach na rynku niemieckim i utrzymaniu wysokiego popytu na dtug na poczatku roku przy aukcji
dtugu i nowej podazy dopiero przysztym tygodniu.

Stawki FRA dla euro i rentownosci niemieckich obligacji obnizyty sie w minionym tygodniu do ok. 5 pb. Spadek
rentownosci byt stopniowy, a na koniec tygodnia 10-letnie rentownosci byty na poziomie 2,85%. Umocnieniu
niemieckiego dtugu sprzyjaty stabsze od oczekiwan dane o niemieckim Ifo i spadek cen ropy pod koniec
10Y DE tygodnia. W centrum uwagi pozostawaty wydarzenia geopolityczne zwigzane z USA. Odreagowanie dolara
(%) zmniejszyto ryzyko ewentualnej dostosowawczej obnizki stop w strefie euro, co przy rentownosciach na
wznoszacej linii wsparcia przy dobrych danych PMI dla przemystu dawatoby szanse na lekkie odreagowanie. Z
drugiej strony publikowane w tym tygodniu dane np. zamoéwienia w przemysle niemieckim czy indeks PMI dla
europejskiego sektora ustug moga by¢ stabe. Kluczowa dla rynku dtugu moze by¢ jednak komunikacja EBC.

Dolarowe stawki FRA obnizyty sie w ciaggu tygodnia o ok. 1-7 pb. Rentownosci amerykanskich obligacji obnizyty
sie o kilka punktow bazowych na krotszym koncu i nawet marginalnie wzrosty na dtugim koncu krzywej.
Rentownos¢ 10-latek wyniosta na koniec tygodnia ok. 4,25%. Krzywa dochodowosci ulegta lekkiemu
wystromieniu, co byto wspierane przez wzrost cen ropy oraz odreagowanie dolara. Rynki spokojnie przyjety
10Y US informacje o planowanej nominacji K. Warsha na prezesa Fed. W zwiazku z tym, Ze nie jest postrzegany jako
(%) zwolennik bardzo gotebiej polityki rentownosci dtugoterminowe lekko spadaty w dzien jego nominacji.
Krétkoterminowe 10-letnie rentownosci sa na linii wsparcia ok. 4,21%. Dobry odczyt ISM dla przemystu moze
stabilizowac rentownosci powyzej tego poziomu, ale stabe dane z rynku pracy i stabszy ISM dla ustug moga
sprzyjac pokonaniu istotnych poziomoéw i spadkowi rentownosci.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Zrodto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Wskaznik/Wydarzenie
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Okres

Poprzednie
dane

Poniedziatek 02 lutego

02:45 Indeks Caixin PMI dla przemystu
09:00 Indeks PMI dla przemystu

10:00 Indeks PMI dla przemystu fin.
16:00 Indeks ISM dla przemystu

Chiny
Polska
EZ
USA

Styczen
Styczen
Styczen

Styczen

50.1
48.5
48.8
47.9
Wtorek 03 lutego

Konsensus Bank Millennium
rynkowy prognoza
50.3
49.4
48.3

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS

USA

02:45 Indeks Caixin PMI dla ustug
10:00 Indeks PMI dla ustug fin.
11:00 Inflacja HICP r/r wst.

11:00 Inflacja bazowa HICP r/r wst.

14:15 Raport ADP

Decyzja RPP ws. stop
procentowych

16:00 Indeks ISM dla ustug

Chiny
EZ
EZ
EZ

USA

Polska
USA

Grudzien 7.146 mln
Sroda 04 lutego
Styczen 52.0
Styczen 52.4
Styczen 1.9%
Styczen 2.3%
Styczen 41 tys.
Luty 4.00%
Styczen 54.4

Czwartek 05 lutego

51.9
1.7%
2.2%
40 tys.

4.00% 4.00%

53.5

Zamodwienia w przemysle m/m
s.a.

09:00 Inflacja CPI r/r wst.

08:00

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r

Decyzja BoE ws. stop
procentowych

Planowane zwolenienia wg
Challengera

Decyzja EBC ws. stop
procentowych (stopa depo)

13:00
13:30

14:15

14:30 Decyzja ws. stop procentowych

Konferencja prezeski EBC Ch.
Lagarde

Konferencja prezesa NBP
A.Glapinskiego

14:45

15:00

Niemcy

Czechy

EZ
UK

USA

EZ

Czechy

EZ

Polska

Grudzien

Styczen

Grudzien

Luty
Styczen

Luty
Luty

Luty

Luty

5.6%

2.1%
2.3%

3.75%
35.6 tys.

2.00%
3.50%

-2.5%
1.7%

3.75%

2.00% 2.00%

3.50%

Produkcja przemystowa m/m
s.a.

08:00

14:00 Protokét z posiedzenia RPP

Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 .
pozarolniczym

14:30 Stopa bezrobocia

14:30 Ptaca godzinowa m/m

Indeks Uniwersytetu Michigan
wst.

1-roczne oczekiwania inflacyjne
Uni. Michian wst.

16:00

16:00

Niemcy

Polska
USA

USA
USA

USA

USA

Pigtek 06 lutego

Grudzien
Styczen
Styczen

Styczen

Styczen

Luty

Luty

0.8%

50 tys.

4.4%
0.3%

56.4

4.0%

-0.3%

60 tys.

4.4%
0.3%

55.0

10:30 Indeks Sentix

EZ

Poniedziatek 09 lutego

Luty

-1.8
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Dane i prognozy

1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

PKB %rir 0.2 3.0 3.6 3.8 3.2 3.3 3.8 3.9 4.0 4.0 3.8 3.7
Stopa bezrobocia
. %, k.o. 5.1 5.1 5.7 5.6 5.3 5.2 5.6 5.7 5.9 5.6 5.5 5.6

rejestrowanego
Inflacja CPI RUD | 114 36 36 24 | 49 4 30 25 23 26 24 25
Stopa referencyjna %, k.o. 5.75 5.75 4.00 3.50 5.75 5.25 4.75 4.00 3.75 3.50 3.50 3.50
WIBOR 1M %, k.0. 5.80 5.82 4.04 3.60 5.85 5.35 4.81 4.04

3,84 3,60 3,60 3,60
WIBOR 3M %, k.o. 5.88 5.84 3.99 3.64 5.84 5.23 4.72 3.99

3,79 3,64 3,64 3,64
WIBOR 6M %, k.o. 5.82 5.80 3.87 3.70 5.76 5.04 4.58 3.87

3,79 3,70 3,70 3,70
EUR/PLN k.o. 4.35 4.27 4.23 4.27 4.18 4.24 4.27 4.23 4,23 4,25 4,27 4,27
USD/PLN k.o. 3.94 4.10 3.60 3.63 3.86 3.62 3.63 3.60 3,58 3,57 3,56 3,62
EUR/USD k.o. 1.10 1.04 1.17 1.17 1.08 1.17 1.17 1.17 1,18 1,19 1,20 1,18
EURIBOR 3M %, k.o. 3.91 2.71 2.03 2.06 2.34 1.94 2.03 2.03 2.06 2.06 2.06 2.06
SOFR 3M %, k.o. 5.36 4.69 4.01 3.06 4.35 4.34 4.35 4.01 3.52 3.27 3.06 3.06

* 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 sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa 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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