A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 10 lutego 2025

research@bankmillennium. pl

, , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista PL: Na dziS zaplanowane jest wystapienie premiera D.Tuska, ktory wczesniej
+48 22 598 22 38 informowat, ze przedstawi program gospodarczy "ambitny program dla Polski jako
lidera wzrostu".

Andrzej Kamiriski ® US: Dzié D.Trump ma ogtosi¢ ma cta w wysokosci 25% na import stali i aluminium do

Ekonomista Stanow Zjednoczonych. Co prawda, amerykanskie cta na te metale juz obowiazuja, ale

+48 22 598 20 10 wprowadzono liczne wyjatki, np. dla Kanady, Unii Europejskiej czy Japonii. We wtorek
lub w $rode Stany Zjednoczone maja natomiast podwyzszy¢ cta na import z wielu krajow

Mateusz Sutowicz do takiej wysokosci, aby byta odwzajemni¢ obowiazujace stawki. Np. obecnie

Analityk rynkow finansowych amerykanskie cta na auta z UE to 2,5%, a europejska taryfa na auta z USA to 10%.

+48 22 598 22 36 ® EZ: Dzi$ o godz. 10:30 poznamy wyliczenie za luty indeksu firmy badawczej Sentix

obrazujacego nastroje wsrod analitykow i inwestorow dotyczace strefy euro. Konsensus
prognoz wskazuje na wzrost wskaznika do -17,0 pkt z -17,7 pkt w styczniu. Bedzie to
Kursy walut AY% pierwszy wskaznik nastrojow w strefie euro od inauguracji Il kadencji D.Trumpa.
Pytanie, czy dane pokaza wptyw zapowiedzi D.Trumpa co do jego polityki gospodarczej.

EUR/PLN 4,1932 0,0% - -

USD/PLN 40427 0,0% Wydarzenia i komentarze
CHF/PLN 4,4511 -0,4% ® US: Liczba etatéow poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych przyrosta w styczniu o
EUR/USD 1,0371 0,0% 143 tys. m/m, co okazato sie negatywna niespodzianka. Konsensus prognoz wynosit
bowiem 170 tys. m/m. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze dla grudnia dane znaczaco
zrewidowano w gore - do 307 tys. m/m z 256 tys. m/m. Co wiecej, dane za styczen
s o mogty zostac¢ w jakims stopniu zaburzone przez katastrofalne pozary w Kalifornii. Stopa
Rynek Pieni¢zny () A bps bezrobocia obnizyta sie natomiast do 4,0% z 4,1% miesiac wczesniej, a miesieczna
WIBOR 1M 5,82 -1 dynamika ptacy godzinowej wzrosta do 0,5% m/m z 0,3% m/m. Byt to najszybszy wzrost
WIBOR 3M 5.86 1 wynagrodzen od sierpnia 2024 r. W naszej ocenie komplet danych pokazuje nadal dobra
4 kondycje amerykanskiego rynku pracy, ktory w ostatnich kwartatach byt fundamentem
konsumpcji gospodarstw domowych, czyli gtdownego motoru napedzajacego wzrost
L gospodarczy w USA. Rynek pracy daje komfort nowej administracji do realizacji swoich
Obligacje PL (%) A bps plandw, m.in. podwyzek cet, ktore - poprzez wyzsza inflacje ograniczatby site nabywcza
2Y 5,19 2 konsumentow. Ryzyka inflacyjne, przy braku obaw o rynek pracy, wptynety ponadto na
5y 5 54 5 zmiane podejscia Rezerwy Federalnej na bardziej ostrozne. Wydaje sie ono tym

bardziej zasadne, ze zapowiedzi D.Trumpa znaczaco podniosty oczekiwania inflacyjne
10Y 5,80 2 amerykanskich gospodarstw domowych. W piatek poznalismy raport Uniwersytetu
Michigan co do koniunktury konsumenckiej. Wedtug niego wskaznik oczekiwan
inflacyjnych wzrost w lutym do 4,3 pkt z 3,3 pkt, co jest najwyzsza wartoscig do 4
miesigcy. Sytuacja gospodarcza w USA i prognozy na najblizsze miesiace wpisuja sie,

IRS PLN (%) A bps naszym zdaniem, w rynkowy scenariusz, wedtug ktorego kolejna obnizka stop
2y 5,12 ) procentowych Fed to potowa roku.

> 4,84 0 Rynki na dzis$

10Y 4,99 0

Wydarzeniem weekendu byta informacja, iz D.Trump planuje wprowadzi¢ 25% cta na import
stali i aluminium. Mimo, ze prezydent USA nie sprecyzowat od kiedy maja one wejs¢ w
Obligacje bazowe (%) A bps zycie, to dla rynku jest to kolejny w ostatnim czasie sygnat zwiekszonej niepewnosci
towarzyszacej nagtym decyzjom prezydenta Stanow Zjednoczonych. Efektem jest

DE 10Y 2,38 1 umocnienie - cho¢ niewielkie - dolara. Kurs EUR/USD testuje dzi$ poziom 1,03. Handel w
us 10Y 4,51 7 Europie dopiero sie rozpoczyna, ale dos¢ znamienne jest, iz kurs EUR/PLN pozostaje w
okolicy 4,19 utrzymujac sygnat proztotowy. Przed nami interesujacy tydzien. Za kluczowe
wydarzenie uznajemy dwudniowe wystapienie prezesa Rezerwy Federalnej w Kongresie
Gietdy pkt. A% USA. Liczymy na utrzymanie dos¢ jastrzebiej narracji, co moze wspierag’ utrzymanie
wzrostow wartosci dolara. Tym bardziej, gdyby srodowa publikacja amerykanskiej inflacji
WIG 89150,1 0,9 zaskoczyta chocby nieznacznie w gore. Na dzi$ natomiast zaplanowane zostato - zgodnie z
DAX 21787,0 -0,5 wypowiedziami premiera D.Tuska - przedstawienie programu gospodarczego dla Polski.
S&P 500 6026,0 -0,9 Uwazamy, iz pomysty rzadu okaza sig neutralne rynkowo. Z kolei wptyw makroekonomiczny

, mozliwy bedzie do oszacowania po zapoznaniu si¢ z konkretnymi propozycjami.
Zrodto: LSEG Datastream

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN finalnie zdotat - mimo marazmu rynku eurodolara - przetamac poziom
4,20. Tym samym utrzymany zostat na kolejne dni proztotowy sygnat na gruncie analizy
technicznej. Trend umocnienia ztotego trwa zatem w najlepsze, choc - przypomnijmy -
notowania znajduja sie obecnie w okolicy 8-letniego minimum. Jednoczesnie rynek
ztotego pozostaje dos¢ neutralny na sygnaty fundamentalny ptynace z otoczenia. Innymi
stowy, kurs EUR/PLN jest mato wrazliwy na ruchy eurodolara, czy dane z polskiej
gospodarki. Warto réwniez zauwazy¢ pozytywne wyrdznianie sie polskiej waluty na tle
np. czeskiej korony. Koniec tygodnia przyniost niewielkie odreagowanie ruchu
spadkowego z poprzednich dni. W przypadku 10-latki polskiej oznaczato to zwyzke
rentownosci o okoto 3 pkt. baz. do 5,84% i przejscie w wyczekiwanie na informacje
nowego tygodnia.

Rynki zagraniczne

Nieoczekiwanie w $wietle kalibru piatkowych danych, jak i niespodzianek w odczytach.
eurodolar zachowywat spokdj przez cata miniong sesje. Mimo zaskoczen w danych non-
farm payroll (dane biezace, jak i rewizja za poprzedni okres) kurs EUR/USD oscylowat
niewzruszony wokot poziomu 1,0380. Odczytujemy to jako dos¢ zaskakujaca stabilizacje
,nogi dolarowej”. Jednoczesnie jednak nudy nie byto w piatek w notowaniach obligacji
rynkow bazowych. Dochodowos¢ 10-latki amerykanskiej dos¢ istotnie zawrocita z 2-
miesiecznego minimum na poziomie 4,42% i dzien zakonczyta w okolicy 4,50%. Odwrot
od nizszych rentownosci, cho¢ skromniejszy, widoczny byt takze na catej niemieckiej
krzywej dochodowosci.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane Dane rynkowy prognoza

Pigtek 07 lutego

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 .
pozarolniczym

USA Styczen 307 tys. 143 tys. 170 tys.

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

Przecietne wynagrodzenie w
gospodarce narodowej
Wystapienie prezesa Fed J.
Powella w Senacie USA

10:00 Polska 41Q 13.4% 13.5%

16:00 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%
16:00 Wystapienie prezesa Fed w USA Luty

Izbie Reprezentantow

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 Produkejaprzemystowas.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%

1430 Wnioski o zasitek dla USA 8 lutego 219 tys. 215 tys.

bezrobotnych

Pigtek 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

Zrodto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwiséw 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



