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Gtowny Ekonomista ® US: Dzis$ o godz. 14:30 poznamy dane o inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych w
+48 22 598 22 38 styczniu. Wedtug konsensusu prognoz ma ona wynie$¢ 2,9% r/r, podobnie jak

miesiac wczesniej. W przypadku wskaznika bazowego CPl oczekuje sie
Andrzej Kaminski niewielkiego spadku - do 3,1% r/r z 3,2% r/r. Wskaznik inflacji bazowej nadal
Ekonomista znaczaco przekracza cel inflacyjny Fed, czyli 2,0% r/r. Dane inflacyjne ze stycznia
+48 22 598 20 10 zapewne nie wptyng na zmiane ostroznego podejscia Rezerwy Federalnej do

dalszych obnizek stop procentowych. Solidny rynek pracy daje komfort
Mateusz Sutowicz amerykanskim bankierom centralnym w stabilizowaniu stop i czas na ocene wptywu
Analityk rynkéw finansowych na inflacje polityki gospodarczej nowej administracji USA (m.in. celnej,
+48 22 598 22 36 podatkowej, migracyjnej).

Wydarzenia i komentarze

US: Wczorajsze sprawozdanie szefa Fed nie zaskoczyto i nie dostarczyto nowych
EUR/PLN 4.1731 -0.2% informacji dla perspektyw polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych. J Powell
powiedziat, ze ,gospodarka pozostaje silna, nie musimy sie spieszy¢ z

Kursy walut A% =

USD/PLN 4.0367 “0.4% dostosowywaniem naszego stanowiska”. Ostrozne podejscie uzasadnia m.in.
CHF/PLN 4.4191 -0.8% niepewnosc co do dziatan administracji D.Trumpa. Szef Fed zaznaczyt, ze czynniki
EUR/USD 1.0340 0.2% te beda brane pod uwage w dalszych decyzjach. Powiedziat bowiem, ze ,.cta,
imigracja, polityka fiskalna i regulacyjna.. a wszystkie te elementy razem
postaramy sie zrozumiec¢”. Odnoszac sie do potencjalnego wptywu na gospodarke
PP o wyzszych taryf celnym zaznaczyt, ze wyzsza inflacja ,,jest mozliwym efektem”.
Rynek Pieniezny *) & bps Naszym zdaniem sprawozdanie J.Powella nie odbiega od jego retoryki z
WIBOR 1M 5.85 3 konferencji po styczniowym posiedzeniu Fed. Rynki finansowe spodziewaja sie
WIBOR 3M 5.86 0 stzla(bilnych stop procentowych Rezerwy Federalnej co najmniej do potowy tego
roku.
® PL: Wzrost przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w Polsce spowolnit w 4Q
Obligacje PL (%) A bps 2024 do 12,7% r/r z 13,4% r/r w 3Q 2024. Wzrost ten okazat sie nizszy zarowno od
2y 5.22 2 naszej prognozy, jak i od scenariusza listopadowej projekcji Narodowego Banku
Polskiego. Spodziewamy sie, ze wzrost ptac bedzie w tym roku kontynuowat
5Y 5.61 6 hamowanie, cho¢ nadal powinien byc¢ szybszy niz srednia wieloletnia. Nieco
10Y 5.86 5 wolniejszy wzrost wynagrodzen przy spodziewanej poprawie produktywnosci pracy
powinien otworzy¢ w Il pot. roku niewielka przestrzen do obnizek stop
procentowych Narodowego Banku Polskiego.
0,
RS PLN %) Abps Rynki na dzi$
2Y 5.17 4
5y 4.91 6 Dobra passa ztotego trwa, czemu sprzyja poprawa sentymentu w regionie, a takze

jastrzebia narracja krajowej Rady Polityki Pienieznej i korzystne fundamenty polskiej
10Y 5.06 6 gospodarki. W naszej ocenie przestrzen do dalszego umocnienia ztotego wyczerpuje
sie, cho¢ z punktu widzenia analizy technicznej mozliwy jest ruch w kierunku nawet
4,1620. Dzi$ kalendarium danych nie jest rozbudowane, a uwaga inwestorow

Obligacje bazowe (%) A bps koncentrowa¢ sie bedzie na odczycie inflacji CPl w USA. Biorac pod uwage wyrazna
DE 10Y 2.43 8 komunikacje Fed, ktory sygnalizuje brak pospiechu z kolejnymi obnizkami stop
procentowych, tylko wyrazne odchylenie inflacji od konsensusu moze spowodowac
us 10Y 4.54 8 e R . - L , -
silniejsza reakcje na rynkach i zmiane oczekiwan inwestorow co do decyzji Fed. Na
krajowym rynku dtugu wydarzeniem dnia bedzie przetarg obligacji, na ktorym
Gietdy pkt A% ministerstwo finansow §przeda papiery OK0127, DS1029, PS0130, WZ0330, 1Z0831 i
’ DS1034 o tacznej wartosci 6-10 mld PLN. Biorac pod uwage sytuacje rynkowa, a takze
WIG 91097.3 1.3 wysoka ptynnos¢ krajowych bankow, resort finansow nie powinien miec¢ problemow z
DAX 22005.9 0.4 uplasowaniem oferty.
S&P 500 6066.4 0.7

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

Podczas wtorkowej sesji ztoty pozostawat silny. Kurs EUR/USD obnizyt sie w ciagu dnia
do 4,1715, co w stosunku do poniedziatkowego zamkniecia oznacza spadek o kolejne 0,6
grosza. Polska waluta pozostaje pod pozytywnym wptywem globalnego sentymentu,
cho¢ liderem umocnienia byt wczoraj wegierski forint. Ztotemu wczoraj pomogto tez
nieznaczne umocnienie euro wzgledem dolara na rynkach miedzynarodowych. Kurs
EUR/PLN europejska czes¢ sesji zakonczyt wczoraj na poziomie 4,1731, utrzymujac sie
w okolicach poziomow najnizszych od kwietnia 2018 r. Ztoty zyskat takze wzgledem
dolara amerykanskiego, a kurs USD/PLN zakonczyt dzien na poziomie 4,0367, tj. ok. 1,5
grosza ponizej poniedziatkowego zamkniecia. Krajowy rynek dtugu podlegat wiekszej
zmiennosci niz w poniedziatek. Rentownosci wzrosty wzdtuz catej krzywej, co byto
odzwierciedleniem podobnych ruchéw na rynkach bazowych. W przypadku polskiej 10-
latki rentownos¢ wyniosta na zamknieciu 5,86%, czyli 5 pkt baz. powyzej zamkniecia w
poniedziatek. Obok tendencji na rynkach bazowych krajowym obligacjom nie sprzyja
perspektywa wysokich potrzeb pozyczkowych i oczekiwanie na dzisiejszy przetarg
obligacji.

Rynki zagraniczne

W oczekiwaniu na wystgpienie prezesa Fed J. Powella w amerykanskim Senacie
miedzynarodowe rynki finansowe pozostawaty we wtorek wzglednie spokojne. Euro
nieznacznie umocnito sie wzgledem dolara, a zwyzka wartosci euro przyspieszyta w
popotudniowej czesci europejskiej sesji. Kurs EUR/USD zamknat notowania w Europie na
poziomie 1,03540, czyli zaledwie 0,25 centa wyzej od poniedziatkowego zamkniecia. Na
bazowych rynkach dtugu rentownosci wyraznie wzrosty w reakcji na utrzymanie
ostroznej narracji prezesa Fed. Dochodowos¢ wzrosta o 8 pkt baz. zaréwno w przypadku
10-letnich obligacji amerykanskich (zamkniecie na poziomie 4,54%), jak i niemieckich
(zamknigcie na poziomie 2,43%).
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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 -12.7

Wtorek 11 lutego

Przecietne wynagrodzenie w
gospodarce narodowej
16:00 Wystapienie prezesa Fed J.

10:00 Polska 4Q 13.4% 12.7% 13.5%

USA Luty

Powella w Senacie USA

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

Zrédto: 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 roznych 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



