Biuro Analiz Makroekonomicznych
research@bankmillennium. pl

Grzegorz Maliszewski
Gtowny Ekonomista
+48 601 843 329

Cezary Chrapek, CFA
Ekonomista

Andrzej Kaminski
Ekonomista

Antoni Zalewski

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Analityk
Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2225 0,3%
USD/PLN 3,571 0,6%
CHF/PLN 4,6222 0,3%
EUR/USD 1,1824 -0,3%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 3,96 0
WIBOR 3M 3,82 -4
Obligacje PL (%) A bps
2Y 3,48 -1
5Y 4,27 3
10Y 4,98 5
IRS PLN (%) A bps
2Y 3,54 1
5Y 3,76
10Y 4,17
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,73 -2
us 10Y 4,07 2
Gietdy pkt. A%
WIG 126032,2 0,9
DAX 251372 1,4
S&P 500 6909,5 1,1

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

23 lutego 2026

Sad Najwyzszy USA uznat podwyzke czesci
cet importowych za niezgodna z prawem.
D. Trump wprowadzit natychmiast 15-proc.
powszechna stawke celng w ramach innych
regulacji, ktora jednak moze obowiazywac
maksymalnie 150 dni — p6zniej wymagana
bedzie zgoda Kongresu. Decyzja zwieksza
niepewnos¢ co do dalszych krokow
administracji D. Trumpa oraz
potencjalnego zwrotu pobranych optat, co
zmniejszatoby  wptywy do  budzetu
federalnego.

Wykres tygodnia

Przychody budzetowe z optat celnych w USA
(mid USD)
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Zrédto: Macrobond, Bank Millennium

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

W tym tygodniu w centrum uwagi amerykanskie cta i geopolityka

W nowy tydzien wchodzimy z echem wyroku amerykanskiego Sadu Najwyzszego, ktory uznat
podwyzke czesci cet importowych za niezgodna z prawem. Uwazamy, Ze obok geopolityki,
wynikow spotek z USA i wypowiedzi przedstawicieli Fed, bedzie to jeden z kluczowych
czynnikow dla rynkdow. W reakcji na decyzje D. Trump zapowiedziat natychmiastowe
wprowadzenie nowych, 15-proc. cet, korzystajac z alternatywnych podstaw prawnych,
potwierdzajac determinacje administracji do utrzymania wysokich barier handlowych. Nowa
stawka moze jednak obowigzywa¢ maksymalnie 150 dni - pdzniej wymagana bedzie zgoda
Kongresu. Wyrok otwiera importerom droge do ubiegania sie¢ w sadach o zwrot zaptaconych cet,
co potencjalnie obciaza budzet federalny, choc proces ten zapewne bedzie dtugi i kosztowny.
Decyzja zwieksza niepewnosc co do dalszych dziatan administracji, jednak globalna gospodarka
- w tym Polska - wykazata dotad duza odpornos¢ na zmiany w Swiatowym handlu. Nie
oczekujemy rowniez, by wyrok znaczaco pogarszat perspektywy wzrostu gospodarczego USA,
ktdre sa niezte. Co prawda PKB w 4Q 2025 rozczarowat (1,4% kw/kw SAAR wobec 4,4% kw/kw
wczesniej), jednak gtownie z powodu 43 dniowego shutdownu, a fundamenty gospodarki
pozostaja solidne. Dane publikowane w tym tygodniu (Conference Board, inflacja PPl) schodza
na drugi plan wobec niepewnosci dotyczacej cet i geopolityki.

Mocny polski rynek pracy w 4Q 2025 i na poczatku 4Q 2025.

We wtorek GUS przedstawi nowy Biuletyn Statystyczny. Bedzie on obejmowat wyniki Badania
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) za 4Q 2025. Przypomnijmy, ze dane za poprzedzajacy
kwartat miaty bardzo dobra wymowe, co powinno utrzymac sie w 4Q 2025. Co wiecej taki obraz
na poczatku tego roku potwierdza inne dane z Biuletynu, tj. stopa bezrobocia rejestrowanego
w styczniu. Wedtug szacunkdow MRPiPS wzrosta ona do 6,0% z 5,7% w grudniu, aczkolwiek po
korekcie sezonowej stabilizowata sie na 5,7%. Biuletyn Statystyczny bedzie zawierat takze inne
dane z krajowej gospodarki, m.in. zamowienia w przemysle w styczniu, a takze szczegoty
wskaznikow koniunktury za luty, ktore w ostatnich miesigcach pokazywaty prognozy poprawy
zatrudnienia w wiekszosci uwzglednionych sektorow.

W tym tygodniu seria danych europejskich

W tym tygodniu opublikowany zostanie szereg danych ze strefy euro. W poniedziatek poznalismy
juz indeks instytutu Ifo (88,6 pkt, nieco powyzej oczekiwan) wskazujacy na poprawe nastrojow
firm w Niemczech. W czwartek z kolei Komisja Europejska opublikuje wskazniki koniunktury
gospodarczej za luty. W przypadku gtownego wskaznika dla catej strefy euro (ESI) oczekiwany
jest wzrost do 99,8 pkt z 99,4 pkt w styczniu. Poprawa koniunktury w strefie euro jest
dostrzegalna w wielu indeksach opublikowanych w ostatnich tygodniach (np. PMI, ZEW). W tym
tygodniu poznamy takze szereg danych inflacyjnych za luty. Nie spodziewamy sie jednak, zeby
odczyty zmieniaty rynkowe oczekiwania co do stabilnych w tym roku stop EBC.

Fitch: Od obnizki perspektywy Polski w 2025 niewiele sie zmienito

Na piatek po zakonczeniu sesji zaplanowana jest publikacja przegladu ratingu polskiego dtugu
przez Fitch. We wrzesniu agencja utrzymata rating na poziomie A- jednak zmienita perspektywe
ze stabilnej na negatywna. W naszej ocenie tym razem zaréwno rating jak i perspektywa
pozostang bez zmian. Dwa tygodnie temu gtowny analityk Fitch na Polske stwierdzit, ze brane
pod uwage wskazniki nie zmienity sie od wrzesniowej decyzji. Dodat tez, ze najczesciej po
zmianie perspektywy zmiana ratingu (lub perspektywy) nastepuje dopiero po 1-2 latach. Kolejny
przeglad ratingu Polski (Moody’s) zaplanowano na 20 marca, a S&P na 8 maja.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Miniony tydzien przynidst ograniczong zmiennos¢ ztotego, a kurs EURPLN utrzymywat sie w przedziale 4,208-
4,225. Ostabienie PLN wiazato sie gtownie z sytuacja techniczna, napieciami wokot Iranu i ryzykiem interwencji
USA. Krajowe czynniki polityczne — w tym rozpad klubu Polski 2050 — pozostaty bez wptywu na rynek, dzieki
utrzymaniu stabilnej wiekszosci rzadowej. Wypowiedzi premiera wskazujace na mniejsza preferencje dla silnej
EUR/PLN waluty moga ogranicza¢ zakres dalszego umocnienia PLN, zwtaszcza przy perspektywie obnizek stop
procentowych. W kolejnych dniach kluczowe dla EURPLN bedga globalne nastroje, rozwoj sytuacji na Bliskim
Wschodzie, dane ze strefy euro i USA, a bazowym scenariuszem pozostaje stabilizacja kursu w poblizu
obecnych, relatywnie mocnych poziomoéw. Zaktadamy przedziat 4,20-4,23 dla kursu EURPLN z szansa na
niewielkie umocnienie ztotego przy wsparciu dobrych danych o sprzedazy detalicznej i niemieckim Ifo.

Przy spodziewanym lekkim umocnieniu ztotego do euro i wzroscie kursu EURUSD zaktadamy niewielkie
/PN

umochnienie ztotego wobec dolara w kierunku 3,55-3,56 z obecnych nieco ponad 3,57.

Kurs EURUSD stopniowo obnizat sie z ok. 1,185 do ok. 1,175, choc¢ koniec tygodnia zapoczatkowat ruch w gore.
Kurs EURUSD byt pod wptywem mieszanych danych makroekonomicznych i czynnikéw geopolitycznych. Euro
tracito na wartosci w reakcji na stabsze dane ze strefy euro, w tym nizszy od oczekiwan wskaznik zaufania
konsumentow oraz spadek indeksu ZEW w Niemczech. Z kolei dolar zyskiwat dzieki niezbyt gotebiemu
wydzwiekowi minutes FOMC. Dopiero pod koniec tygodnia dolar lekko tracit po publikacji stabszego od prognoz
PKB, gorszych odczytow PMI oraz obnizonej sprzedazy nowych doméw. Decyzja Sadu Najwyzszego w USA o

EUR/USD t odrzuceniu cet D. Trumpa, oraz wdrozone przez prezydenta USA odrebnym rozporzadzeniem przynajmniej
przejsciowo 15% cta wprowadzaja dodatkowa zmienno$¢ na rynku. Mocny odczyt niemieckiego Ifo moze
sprzyja¢ kontynuacji umocnienia euro, z kolei rownowazaco na dolara moze wptywac poprawa wskaznika
zaufania konsumentow. Europejskie odczyty inflacyjne powinny by¢ wzglednie neutralne dla euro i podobne
wskazania daje wycena strategii risk reversal dla EURUSD. Poczatek tygodnia stoi pod znakiem odreagowania
dolara, ale tez liczba spekulacyjnych pozycji netto przeciw dolarowi jest najwieksza od 2021 r. Zaktadamy
lekki wzrost kurs EURUSD, w tym tygodniu czemu moze sprzyjac sytuacja techniczna (wsparcie na 1,18).

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Krajowy rynek dtugu wykazat w minionym tygodniu duza odpornos¢ na zmiennosc na rynkach bazowych, czemu
sprzyjat wyjatkowo wysoki popyt na aukcjach Ministerstwa Finansow. Stawki IRS wzrosty o ok. 8 pb, a ruch w
gore odnotowaty takze FRA dl wiekszos¢ tenorow. Zmiany rentownosci byty ograniczone, co byto zgodne z
sytuacja na rynku niemieckim. Na rynek dtugu wptywa korzystnie zmniejszajaca sie presja inflacyjna, solidny
popyt, co przektada sie¢ na szybkie tempo finansowania potrzeb pozyczkowych (ok. 36%). W kierunku dalszego
10Y PL 4.; wzrostu rentownos$ci moga dziata¢ lepsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej i dobry odczyt
(%) niemieckiego Ifo. Wydarzeniem tygodnia ponownie bedzie aukcja obligacji. Rentownos¢ krajowej 10-latki
wzrosta do ok. 5% i w dalszej czesci tygodnia po aukcji wzrost rentownosci moze wyhamowac. Zakres korekty
stop rynkowych w gore jest raczej ograniczony, gdyz przed nami najprawdopodobniej jeszcze 2 obnizki stop,
w tym jedna juz na poczatku marca. Krajowy rynek pozostanie pod wptywem sytuacji na rynkach bazowych,
geopolityki oraz napie¢ w globalnym handlu. Nie zaktadamy zmian parametrow ratingu ze strony Fitch.

Stawki euro i rentownosci niemieckich obligacji nie zmienity sie istotnie w minionym tygodniu, podazajac za
nastrojami globalnymi oraz publikacjami makro ze strefy euro. Poczatkowe wzrosty byty rownowazone przez
stabsze od oczekiwan dane ZEW, ale presje w gore utrzymywaty niepewnosc geopolityczna wokoét Iranu i rosnace
10Y DE ceny ropy. Na rynek mogty mie¢ wptyw takze spekulacje na temat mozliwego wczesniejszego odejscia C.
(%) ‘t Lagarde. Sytuacja techniczna sprzyja korekcie rentownosci w gore, ale by¢ moze na taki ruch trzeba bedzie
poczekac jeszcze jakis$ czas, a do tego zaktadamy raczej konsolidacje rynku. Wzrostowi moze sprzyjac lepszy
od konsensusu odczyt Ifo. W kolejnych dniach uwaga inwestorow pozostanie skupiona na danych inflacyjnych
(nieco wyzsza inflacja we Francji, nizsza w Niemczech i strefie euro).

W poprzednim tygodniu stawki dolarowe FRA rosty do 10 pb, a rentownosci obligacji o ok 3-9 pb z lekkim
wystromieniem krzywej. Prezydent D. Trump potwierdzit, Ze rozwaza ograniczony atak na Iran. Wedtug zrodet
Reutersa z administracji prezydenta D. Trumpa plany wojskowe dotyczace ataku USA na Iran sa bardzo
10Y US zaawansowane i obejmuja rozne scenariusze, w tym nawet zmiane wtadzy. 10-letnie Treasuries zakonczyty
(%) ‘t tydzien w poblizu 4,09%. Perspektywy nizszych cet w dtuzszym terminie i ewentualne rozszerzenie porozumien
handlowych z Chinami moze pozytywnie wptywac na wzrost w USA i ograniczajaco na inflacje. Zaktadamy, ze
rentownosci 10-letnie pozostang w przedziale 4-4,12% z ryzkiem po stronie wybicia w gore. W centrum
pozostang dane w tym poprawa nastrojow konsumentow, spowolnienie PPI, spadek Chicago PMI.

1eK B _komentarz tygodniowy B str. 2 ______
' enn Iu I I l Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 2
Dd




akro i rynek

komentarz tygodniowy

Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
4,28 3,75 EUR/BRL I
496 3,70 EUR/THB ——
’ 3.65 EUR/RUB | L
404 ) EUR/CZK . Ostabienie
' 3,60 EUR/TRY — 2
4,22 EUR/ZAR |
r/\\’J 3,55 EUR/HUF o
4,20 3,50 EURPLN  ¢a ]
17-10 07-11 28-11 19-12 09-01 30-01 20-02 EURILS ymocnienie o
EUR/RON ]
——EUR/PLN (lewa 03) USD/PLN 15% -1.0% -05% 00% 05% 1.0%
Indeks dolarowy i kurs EUR/CHF Rentownosc¢ polskich obligacji skarbowych [%]
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] Indeks S&P oraz ropa naftowa Brent
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Zrodto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie (0] ((=H
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 23 lutego

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen 5.3% 3.3% 3.0%
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Luty 87.6 88.4
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 10.4% 10.4% 10.3%

Zamowienia na dobra trwatego

esth uzytku m/m s.a. fin.

USA Grudzien 5.4% -1.4%

16:00 Zamodwienia w przemysle m/m USA Grudzien 2.7%

Wtorek 24 lutego

02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Luty 3.00%

10:00 Stopa bezrobocia Polska Styczen 5.7% 6.0% 6.0%
10:00 Wstepne wyniki BAEL Polska 4Q

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Luty 6.5%

16:00 Indeks zaufania konsumentow USA Luty 84.5

Conference Board

Sroda 25 lutego

08:00 PKB kw/kw s.a. fin. Niemcy Q4 0.0% 0.3%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Styczen 2.0% 1.7%
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska

11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Luty 99.4

11:00 :c?:.eks zaufania konsumentow E7 Luty 12.4 12.2
14:30 \é‘;"zifg'g;t"n;if]ilek dla USA 21 lutego 206 tys.

Pigtek 27 lutego

02:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Luty 49.3
02:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Luty 49.4
08:45 Inflacja CPI r/r wst. Francja Styczen 0.3% 0.6%
09:55 Stopa bezrobocia s.a. Niemcy Luty 6.3% 6.3%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Luty 2.1% 2.0%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Styczen 3.0%

Decyzja Fitch ws. ratingu Polska

Poniedziatek 02 marca
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Luty 48.8
10:00 PKB r/r wst. Polska Q1 3.8% 3.9% 3.9%
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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 4.0 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 1.18 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 2.04 2.34 1.94 2.03 2.03 2.03 2.03 2.04 2.04
SOFR 3M %, k.o. 5.36 4.69 4.01 3.17 4.35 4.34 4.35 4.01 3.67 3.63 3.38 3.17

* 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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