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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje wstepny PKB w 4Q
+48 22 598 22 38 2024. Biorac pod uwage podane juz dane o wzroscie PKB w catym minionym roku

(2,9%), a takze wyniki polskiej gospodarki w pierwszych trzech kwartatach, z
Andrzej Kaminski przyblizeniem mozna oszacowa¢ dynamike PKB w ostatnim kwartale 2024 r.
Ekonomista Wedtug naszych szacunkow w 4Q 2024 wzrost gospodarczy przyspieszyt do ok. 3,3%
+48 22 598 20 10 r/r z 2,7% r/r kwartat wczesniej. W tym tygodniu nie poznamy struktury wzrostu

gospodarczego, niemniej w naszej ocenie gtownym motorem gospodarki byt popyt
Mateusz Sutowicz konsumpcyjny. Dane powinny potwierdzi¢ ozywienie w krajowej gospodarce w 4Q
Analityk rynkéw finansowych 2024, co jest zgodne z naszym scenariuszem, a takze projekcja makroekonomiczna
+48 22 598 22 36 NBP. Nie sadzimy, aby informacje o PKB w 4Q 2024 modyfikowaty perspektywy

dziatan Rady Polityki Pienieznej.

® PL: Godz. 14:00 to czas publikacji przez Narodowy Bank Polski bilansu ptatniczego
Kursy walut A% w grudniu. Wedtug naszych szacunkow saldo rachunku obrotéow biezacych
pogorszyto sie do -1610 mln EUR z -521 mln EUR w listopadzie. Dane beda ciekawe

EUR/PLN 41731 0.0% przede wszystkim w kontekscie wynikéw eksportu i importu. Pokaza one, w jakiej
USD/PLN 4.0284 -0.2% skali eksport netto hamowat wzrost PKB w 4Q 2024. Krajowa gospodarka w 4Q 2024
CHF/PLN 4.4102 0.2% nadal. byta.po.d wptywem slabegq popy.tu z .zagr.anigy,.co zapewne pred!«o r)ie'
. ulegnie zmianie. Prognozy pokazuja bowiem, ze ozywienie gospodarki niemieckiej
EUR/USD 1.0360  0.2% w 2025 r., o ile w ogdle bedzie, nie zapowiada sie optymistycznie.
® US: O godz. 14:30 poznamy natomiast dane o inflacji PPl w styczniu w Stanach
Rynek Pieniezny (%) A bps Zj.edpoczonyc,h.. Konsensus prognoz wskazuje na spadek do 3,2% r/r z 3,3% r/r
miesiac wczesniej.
WIBOR 1M 5.84 -1 o
WIBOR 3M 5 87 0 Wydarzenia i komentarze
® US: Inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych wzrosta w styczniu do 3,0% r/r z 2,9%
s o r/r w grudniu. Dane przewyzszyty konsensus prognoz, ktory wskazywat na
Obligacje PL ) A bps stabilizacje wskaznika. Bazowa inflacja CPl wyniosta natomiast 3,3% r/r wobec
2Y 5.25 3 3,2% r/r miesiac wczesniej, co takze okazato sie niespodzianka, gdyz oczekiwano
5y 5.68 8 3,1% r/r. Wzrost inflacji bazowej moze wiazac sie ze zmiana cennikow na poczatku
roku. Firmy mogty takze podwyzszy¢ ceny w oczekiwaniu na wyzsze koszty
1oy 5.97 11 dziatalnosci, spodziewajac sie wyzszych cet na import do USA. Dane te sg zgodne
z ostroznym podejsciem Fed do polityki pienieznej. Przypomnijmy, ze na
posiedzeniu w styczniu utrzymano stopy procentowe oraz komunikowano
IRS PLN (%) A bps cierpliwo$¢ w dalszych ruchach dla oceny wptywu polityki gospodarczej
2y 5.26 9 administracji D.Trumpa (celnej, migracyjnej, podatkowej), ktore potencjalnie sa
' proinflacyjne. Po danych rynki finansowe widza juz tylko jedna obnizke stép
5Y 5.03 13 procentowych Fed w tym roku o 25 pkt baz. Na ten moment rynki nie wyceniaja
10Y 5.20 14 powrotu do podwyzek.
Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps N s . . S . -
DE 107 -~ : Doniesienia o mozliwym rozpoczeciu rozméw nt. zakonczenia wojny w Ukrainie

umacniaja waluty naszej czesci Europy. Korzysta na tym takze ztoty, ktéry wobec euro
us 10y 4.65 12 jest najsilniejszy od kwietnia 2018 r., a wzgledem dolara amerykanskiego od listopada
2024 r. To wtasnie dotek kursu EUR/PLN na poziomie 4,1510 jest obecnie najblizszym
technicznym oporem, ktory moze zatrzymac umocnienie ztotego. Publikowane dzi$
Gietdy pkt. A% dane krajowe - wynik PKB w 4Q 2024, nie powinny mie¢ wptywu na rynki finansowe.
Notowania na krajowym rynku walutowym oraz obligacji pozostawa¢ beda pod

WIG 91778.1 0.9 wptywem sentymentu globalnego, a ten pozostaje pozytywny.
DAX 22148.0 0.5
S&P 500 6052.0 -0.3

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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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Ztoty pozostaje silny wobec euro i testuje coraz to nizsze poziomy, korzystajac z
poprawy sentymentu wobec walut Europy Srodkowo-Wschodniej na rynkach
finansowych. Podobne ruchy notowat wczoraj wegierski forint, za$ czeska korona
przestata sie umacnia¢. Podczas Srodowej sesji kurs EUR/PLN przejsciowo spadt ponizej
4,17, zblizajac sie coraz blizej technicznego oporu na poziomie 4,1620. Na wczorajszym
zamknieciu kurs EUR/PLN ksztattowat sie na poziomie 4,1732, podobnie jak dzien
wczesniej. Przez wieksza czesc dnia ztoty pozostawat wzglednie stabilny wobec dolara
amerykanskiego, cho¢ stracit nieznacznie na wartosci, rosnac do nawet 4,0410, w reakcji
na odczyt inflacji CPl w USA za styczen, ktora okazata sie wyzsza od oczekiwan. Wyrazne
umocnienie ztotego nastapito wieczorem, w reakcji na informacje, iz D.Trump
rozmawiat z prezydentem W.Putinem o mozliwosci zakonczenia wojny w Ukrainie, a ten
wyrazit chec ich podjecia. W reakcji na to kurs EUR/PLN przetamat techniczny opor na
poziomie 4,1620, spadajac do 4,1590. Kurs USD/PLN natomiast do 3,9870, przetamujac
psychologiczna bariere 4,00 po raz pierwszy od listopada ub. roku. Srodowa sesja na
krajowym rynku dtugu przyniosta wyrazny wzrost rentownosci. Wydarzeniem dla byt
przetarg sprzedazy obligacji, na ktorym resort finansow sprzedat catg oferte papierow
za 10 mld PLN, przy popycie wynoszacym 13,46 mld PLN. Popyt na polski dtug pozostaje
solidny, pomimo rekordowych potrzeb pozyczkowych. Wiekszy wptyw na rynek miat
jednak odczyt amerykanskiej inflacji, ktory wywotat fale wyprzedazy obligacji na
bazowych rynkach dtugu. Za ruchem tym podazyta wycena krajowych obligacji, w wyniki
czego zwyzkowaty rentownosci wzdtuz catej krzywej, cho¢ najsilniej z dtugiego konca
krzywej. Rentownos¢ krajowej dziesieciolatki zwyzkowata w ciggu o 11 pkt baz. i
zamkneta sesje na poziomie 5,97%.

Rynki zagraniczne

Przez wieksza czes¢ wczorajszej sesji kurs EUR/USD oscylowat w okolicach poziomu
1,0365, z odchyleniami wynoszacymi 0,2 centa. Dopiero odczyt amerykanskiej inflacji
CPI 0 14:30 zachwiat eurodolarem. W krotkim czasie kurs EUR/USD, spadt o 0,6 centa,
choc¢ byt to ruch krotkotrwaty i w dalszej czesci notowan nastapito odreagowanie.
Europejska czesc sesji eurodolar zamknat na poziomie 1,0340, tj. 0,2 centa ponizej
otwarcia. Publikacja danych o inflacji w USA byta zrédtem duzej zmiennosci na rynku
papierdow skarbowych. Spadek wiary inwestorow w dalsze obnizki stop procentowych
przetozyt sie na wyrazne zwyzki rentownosci amerykanskiego dtugu. Obecnie rynek stopy
procentowej wycenia scenariusz zaktadajacy spadek stopy Fed o zaleddwie 50 pkt. baz.
do konca 2026 r. Dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki wzrosta w ciagu dnia az o 12 pkt
baz., zamykajac europejska czesc¢ sesji na poziomie 4,65%. Tym samym skasowana
zostata prawie potowa spadkow rentownosci zrealizowanych od rocznego maksimum w
potowie stycznia. W nieco mniejszej skali, bo 5 pkt. baz. zwiekszyta sie rentownosc 10-
letniego Bunda, ktdra na koniec dnia wyniosta 2,48%.
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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% 3.0% 2.9%

Wystapienie prezesa Fed w

etz Izbie Reprezentantow

USA Luty

Czwartek 13 lutego

08:00 Inflacja HICP r/r fin. Niemcy  Styczen 2.8% 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 Grudzier 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%

14:30 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%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Styczen 0.4% 0.0%
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 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.



