A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 14 lutego 2025

research@bankmillennium. pl

, , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane o inflacji CPl w
+48 22 598 22 38 styczniu, ktora wedtug naszych szacunkéw wzrosta do 4,9% r/r z 4,7% r/r w grudniu

2024 r. Konsensus rynkowy ksztattuje sie na poziomie 5,1% r/r. Publikowane dane
Andrzej Kaminski beda oparte na starym koszyku inflacyjnym i za miesigc moga byc zrewidowane. Z
Ekonomista tego tez powodu nie poznamy zmian catego koszyka inflacyjnego, tylko dynamike
+48 22 598 20 10 cen w gtownych kategoriach. Prognozy inflacji w styczniu obarczone sa wigksza niz

zwykle niepewnoscia, gdyz poczatek roku to czesto okazja do rewizji cennikow.
Mateusz Sutowicz Dotyczy to takze rachunkow za energie elektryczna. Nie wydaje nam sig, aby dane
Analityk rynkéw finansowych inflacyjne za styczen, nawet w przypadku niespodzianki, wptywaty na Rade Polityki
+48 22 598 22 36 Pienieznej, ktéra w najblizszych miesiagcach bedzie stabilizowata stopy

procentowe NBP.

® US: O godz. 14:30 poznamy dane o sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych
Kursy walut A% w styczniu. Konsensus prognoz wskazuje na spadek o 0,1% m/m, po wzroscie o
0,4% m/m miesiagc wczesniej. Biorac pod uwage niskie bezrobocie i solidnie

EUR/PLN 4177 0.0% rosnace ptace, uwarunkowania wydatkéw konsumpcyjnych w USA sa korzystne.

USD/PLN 3.9999 -0.7% Obawy o wzrost inflacji moga jednak negatywnie wptywac na nastroje gospodarstw

CHF/PLN 4.4247 0.3% domowych. F”onjimo tych czypnikéw ryzyI§a dlq inflacji, domys$lnym s;enariuszem
dla amerykanskiej gospodarki na ten rok jest niezty popyt konsumpcyjny.

EUR/USD 1.0425 0.6%

Wydarzenia i komentarze

Rynek Pieniezny (%) A bps B PL: Wedtug wstepnych danych, PKB w cenach statych wzrdst w 4Q 2024 o 3,2% r/r
WIBOR 1M 5 81 3 po wzroscie 0 2,7% r/r kwlartal wczesniej. W ujeciu kw/kw i po odsezonowaniu PKB
) w samym 4Q 2024 przyrost o 1,3% kw/kw, po stagnacji (+0,1% kw/kw) kwartat
WIBOR 3M 5.87 0 wczesniej, potwierdzajac solidne ozywienie w ostatnich miesiagcach minionego
roku. Sadzimy, ze w kolejnych kwartatach wzrost gospodarczy w Polsce jeszcze
przyspieszy. Dane okazaty sie tez wyzsze od listopadowej projekcji

Obligacje PL (%) A bps makroekonomicznej NBP, co wspiera nasze oczekiwania odnosnie do stabilizacji
2y 5.24 1 stop procentowych przez RPP w | pot. tego roku.
5y 5.57 11 ® PL: Saldo obrotow biezacych pogorszyto sie w grudniu do -803 mln EUR z -33 mln

EUR miesigc wczesniej (dane za listopad zostaty znaczaco zrewidowane w gore).
Czynnikiem przyczyniajacym sie do pogorszenia salda byt gtebszy niz w listopadzie
deficyt w handlu towarami z zagranica. Wyniost on w grudniu -2236 mln EUR wobec
-1169 mln EUR miesiac wczesniej. Niska dynamika eksportu towarow (liczac w
IRS PLN (%) A bps EUR), ktora w grudniu ksztattowata sie na -0,3% r/r potwierdza stabo$¢ popytu
zagranicznego na krajowe towary. Import natomiast nieco wzrdst, choc

10Y 5.86 -12

2Y 5.18 -8 e . L. . R i
nieimponujaco, bo 0 3,9% r/r. Dane o eksporcie i imporcie pokazuja nadal obnizong
5Y 4.91 -12 w koficu 2024 r. wymiane handlowa z zagranica. Na podstawie danych z 4Q 2024
10Y 5.08 12 szacujemy, ze eksport netto (towardw i ustug), a wiec w ujeciu rachunkow
narodowych miato ujemny wktad do dynamiki PKB. Stabos¢ eksportu zapewne
utrzyma sie w nadchodzacych miesigcach, ale zapowiadajace sie cykliczne
Obligacje bazowe (%) A bps ozywienie w strefie euro powinno wesprze¢ krajowy eksport. Czynnikiem
DE 10Y 2.42 % niepewnosci jest przede wszystkim kondycja gospodarki niemieckiej.
us 10y 4.54 -11 Rynk1 na dzis
Ostatnia sesja tego tygodnia powinna przynies¢ ustabilizowanie notowan kursu
Gietdy pkt. A% EUR/PLN w okolicach 4,17, cho¢ potencjalnym zrddtem zmiennosci pozostaja
ewentualne nowe doniesienia w zakresie geopolityki i polityki handlowej USA. Wydaje
WIG 92342.4 0.6 sie, ze zejscie kursu EUR/PLN do 4,1570 wyczerpato przestrzen do umocnienia ztotego
DAX 22612.0 2.1 i dzi$ moze by¢ trudno o impuls do silniejszych ruchéw. Bodzcem do zmian nie powinny
S&P 500 6115.1 1.0 by¢ takze dane o inflacji w Polsce, poniewaz Rada Polityki Pienieznej jasno
Zrédto: LSEG Datastream komunikuje chec stabilizacji stop procentowych w Polsce.

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

Czwartkowa sesja to okres podwyzszonej zmiennosci ztotego. Informacje o rosnacych
szansach na zakonczenie wojny w Ukrainie, spotegowanych przez rozpoczecie rozmow
przez prezydenta D. Trumpa, nasility poprawe rynkowego sentymentu wzgledem walut
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Z tego tez powodu kurs EUR/PLN spadt w porannej
czesci sesji do nawet 4,1570, przetamujac techniczny opor na poziomie 4,1620. Szanse
na spadek ryzyka geopolitycznego zneutralizowat wptyw przetasowan rynkowej wyceny
Sciezki stop procentowych Fed po publikacji danych o inflacji CPl w USA. W trakcie dnia
ztoty oddat czes¢ umocnienia i na zamknieciu notowany byt na poziomie 4,1717 (bez
istotnych zmian w stosunku do zamkniecia w srode). Na pogorszenie sentymentu wobec
walut rynkow wschodzacych mogty mie¢ wptyw informacje o deklaracji prezydenta D.
Trumpa o natozeniu cet odwetowych na wybranych partnerow handlowych USA. Kurs
USD/PLN przez wiekszos¢ znaczng czes$¢ sesji pozostawat ponizej psychologicznego
poziomu 4,00, zamykajac europejska czes¢ sesji na poziomie 3,9999 (umocnienie o
prawie 2 grosze w stosunku do zamkniecia w $rode). Na krajowym rynku dtugu miaty
miejsce wyrazne spadki rentownosci, w slad za rynkami bazowymi. W ostatnich dwoch
dniach zmiennos¢ rynku jest wyjatkowo wysoka i wczoraj wykasowane zostaty cate
wzrosty rentownosci ze srody. Dochodowos$¢ polskiej 10-latki spadta o az 12 pkt baz. i
wyniosta na zamknieciu 5,85%, czyli praktycznie tyle samo co w srode.

Rynki zagraniczne

Eurodolar pozostaje pod wptywem dwodch impulsow pchajacych go w przeciwnych
kierunkach. Z jednej strony, rosnacego prawdopodobienstwa zakonczenia wojny w
Ukrainie, z drugiej zas zmiany oczekiwan co sciezki stop procentowych Fed, wywotanej
srodowym odczytem inflacji. W rezultacie kurs EUR/USD cechowat sie podczas
czwartkowej sesji dos¢ duza zmiennoscia (dzienny zakres zmian wyniost 0,65 centa),
przy jednoczesnym braku wyraznego kierunku. Rynki prawdopodobnie wyczekuja
nowych impulsow, ktére mogtyby przetamac impas. Eurodolar zamknat europejska czesé¢
sesji na poziomie 1,0425 (wzrost o 0,6 centa w stosunku do poprzedniego zamknigcia,
zrealizowany gtownie w srode w amerykanskich godzinach sesji). Rentownosci obligacji
na bazowych rynkach dtugu wyraznie spadty w czwartek, kasujac catosé¢ wzrostu z dnia
poprzedniego. Na zamknieciu 10-letnia amerykanska obligacja notowata rentownosci na
poziomie 4,45% (spadek o 12 pkt baz. w stosunku do zamkniecia w $rode), a niemiecka
2,42% (spadek o 6 pkt baz.).
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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
Wystapienie prezesa Fed J.
Powella w Senacie USA

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

16:00 USA Luty

Sroda 12 lutego

14:30 Inflacja CPI r/r USA Styczen 2.9% 3.0% 2.9%

Wystapienie prezesa Fed w

16:00 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% 3.4% 3.3%
11:00 Produkcjaprzemystowas.a. g Grudzier 0.4% 1.1% 0.6%

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Styczen -33 mln -803 mln -1330 mln -1610 mln
14:30 Inflacja PPl r/r USA Styczen 3.5% 3.5% 3.2%

14:30 e @ 2z el USA 8 lutego 220 tys. 213 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 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 si¢ 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.



