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Gtowny Ekonomista ® Podczas dzisiejszej sesji zabraknie inwestorow z USA, gdzie jest dzien wolny.

+48 22 598 22 38 Ponadto, na poczatku tego tygodnia brakuje istotnych publikacji
makroekonomicznych. Musimy na nie poczekac do Il potowy tygodnia. W czwartek

Andrzej Kaminski poznamy dane z krajowego przemystu oraz ptace w styczniu. W piatek natomiast

Ekonomista opublikowane zostang wstepne dane PMI dla strefy euro. Ten tydzien to takze czas

+48 22 598 20 10 oczekiwania inwestoréw na wybory parlamentarne w Niemczech, zaplanowane na
niedziele.

Mateusz Sutowicz .

Analityk rynkow finansowych Wydarzema i komentarze
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PL: Wedtug wstepnego szacunku Gtownego Urzedu Statystycznego inflacja w
styczniu wyniosta 5,3% r/r wobec 4,7% w grudniu. Odczyt ten okazat sie wyraznie
wyzszy od konsensusu oraz naszych oczekiwan. Opublikowane dane maja charakter
wstepny, poniewaz oparte sa na starym koszyku inflacyjnym i moga by¢
EUR/PLN 4.1601 -0.3% zrewidowane za miesiac, niemniej potwierdzaja one wcigz podwyzszong presje
inflacyjna i uporczywosc inflacji bazowej. Zrédtem niespodzianki byt wtasnie

Kursy walut A%

USD/PLN 3.9649 -0.9% wzrost inflacji bazowej, ktdra, wedtug naszych szacunkow, przyspieszyta do 4,2%

CHF/PLN 4.4101 -0.3% r/r z 4,0% r/r w grudniu, oraz silniejszy niz szacowali$my wzrost cen zywnosci,

EUR/USD 1.0493 0.6% ktory w styczniu wyniost 1,6% m/m. Przedsiebiorstwa wykorzystaty zatem poczatek

roku na rewizje cennikow i podwyzki cen. W takich uwarunkowaniach Rada Polityki

Pienieznej bedzie utrzymywata jastrzebia retoryke. Dane wpisuja sie w

Rynek Pieniezny (%) A bps do,tychczasowy scenariusz polifgyki piem’gingj i wspieraja oczgkiwania s@bilizac’ji

stop procentowych w najblizszych miesigcach. Przestrzen do obnizek stop

WIBOR 1M 5.75 -6 procentowych moze pojawi¢ sie w |l pot. roku, jednak skala cie¢ stop

WIBOR 3M 5.87 0 procentowych w tym roku moze by¢ mniejsza niz zaktadane przez nas dotychczas
100 pkt baz.

® US: Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych obnizyta sie w styczniu o 0,9%

Obligacje PL (%) A bps m/m, po wzroscie 0 0,7% m/m w grudniu (rewizja w gore z 0,4% m/m). Spadek ten

2y 5.23 1 byt znacznie silniejszy od oczekiwan, gdyz konsensus prognoz wynosit -0,1% m/m.

5y 5 5 5 Do stabszych danych moglty’ przyczyni¢ sie czynniki pogodowe, a takze

odreagowanie po mocnej koncowce ub. roku. Fundamenty sprzedazy detalicznej
10Y 5.74 -11 w USA, a wiec rynek pracy i sytuacja dochodowa, pozostaja ciagle solidne. Stabsze
dane o sprzedazy, naszym zdaniem, nie stanowig zatem sygnatu ostrzegawczego
dla zrealizowania sie nieztych prognoz wzrostu PKB w tej gospodarce w tym roku.

IRS PLN % A bps c .y
* P Rynki na dzi$
2Y 5.18 0
5y 4.87 4 Spadek kursu EUR/PLN do poziomu 4,16 na poczatku dzisiejszej sesji, wyraznie

ograniczyt przestrzen do dalszego umocnienia. Szczegélnie, ze ze wzgledu na brak
10Y 5.02 -5 publikacji istotnych danych makroekonomicznych oraz nieobecno$¢ inwestoréow z USA
(dzien wolny), brakowac bedzie impulsow do kontynuacji tego ruchu. Z technicznego
punktu widzenia kolejnym oporem dla kursu EUR/PLN jest poziom 4,1510, jednak

Obligacje bazowe (%) A bps wskazniki analizy technicznej coraz silniej sygnalizuja mozliwos¢ korekty
DE 10Y 2.42 0 dotychczasowego umocnienia polskiej waluty. Z tego tez powodu nie oczekujemy
duzych zmian w notowaniach walut w trakcie dzisiejszej sesji. Ztoty pozostaje mocny
us 10Y 4.47 -8 - A - - -
wspierany poprawa sentymentu globalnego (szanse na zakonczenie wojny w Ukrainie)
i restrykcyjna polityka pieniezna w Polsce. Czynniki te zostaty jednak juz w duzym
- o stopniu uwzglednione w wycenie ztotego. Ewentualne nowe doniesienia z USA
Gietdy pkt. A% N - . . . . L.
dotyczace polityki celnej lub rozmow na temat zawieszenia broni w Ukrainie moga
WIG 91788.1 -0.6 by¢ zrédtem zmiennosci ztotego w dalszej czesci tygodnia. W najblizsza niedziele
DAX 22513.4 -0.4 odbeda sie wybory parlamentarne w Niemczech i oczekiwanie na ich wyniki moze by¢
S&P 500 6114.6 0.0 w drugie potowie tygodnia zrodtem zmiennosci eurodolara.

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B bank Makro i rynek W komentarz dzienny W str. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Ztoto

Ropa naftowa Brent (prawa o3)

Rynek krajowy

Koncowka tygodnia nie przyniosta istotnych zmian w notowaniach ztotego, ktory
pozostawat silny. Podczas piatkowej sesji kurs EUR/PLN poruszat sie w waskim
przedziale 4,1576-4,1721, zamykajac sesje na poziomie 4,1601. Warto dodac, ze na
gruncie technicznym zaczety pojawiac sie sygnaty sugerujace mozliwos¢ pewnej korekty
kursu EUR/PLN. Stabilizacji ztotego sprzyjata niewielka zmiennos¢ na rynkach bazowych.
Ztoty w niewielkim stopniu zareagowat tez na publikacje danych o krajowej inflacji.
Mocnym akcentem tydzien zakonczyt z kolei kurs USD/PLN, ktory w piatek spadt o ok.
3,5 grosza do poziomu 3,9649. Tym samym, ztoty jest najmocniejszy wzgledem dolara
od pazdziernika ubiegtego roku. Spadkowi kursu USD/PLN pomogta nieznaczna zwyzka
kursu EUR/USD na migdzynarodowym foreksie. Na krajowym rynku dtugu istotnie
obnizyty sie, szczegdlnie na dtugim koncu krzywej dochodowosci. Rentownos¢ polskiej
10-latki spadta o 11 pkt baz. i zamkneta sesje na poziomie 5,74%. Oznacza to, ze po
zwyzce rentownosci z poczatku poprzedniego tygodnia nie ma juz $ladu. Spadki
rentownosci stanowity reakcje na podobne ruchy na bazowych rynkach dtugu. Krajowy
rynek obligacji nie zareagowat natomiast na odczyt wyzszej od oczekiwan inflacji w
Polsce, poniewaz nie zmienit istotnie oczekiwan co do decyzji RPP, ktora wyraznie
komunikuje chec stabilizacji stop procentowych na obecnym poziomie.

Rynki zagraniczne

W trakcie piatkowej sesji eurodolar kontynuowat zwyzke zapoczatkowang w miniony
wtorek. Impulsem do dalszego umocnienia euro mogty by¢ wypowiedzi prezydenta D.
Trumpa, sugerujace, ze polityka celna USA zostanie oparta na zasadzie wzajemnosci, co
nieznacznie zmniejszyto obawy wprowadzenie szerokich cet na towary z Unii
Europejskiej. Dodatkowym wsparciem dla euro okazat sie nizszy od oczekiwan odczyt
sprzedazy detalicznej w USA w styczniu, zwiekszajacy wiare inwestorow w obnizki stop
procentowych przez Fed. W rezultacie kurs EUR/USD zarysowat pod koniec tygodnia
wyrazny trend wzrostowy, zamykajac europejska czes¢ pigtkowej sesji na poziomie
1,0493, czyli 0,6 centa powyzej czwartkowego zamknigecia. W piatek istotnie spadty
natomiast rentownosci amerykanskich obligacji. W przypadku 10-latki byt to spadek o 8
pkt baz. do poziomu 4,47%. Zmiana ta stanowita reakcje na staby wynik amerykanskiej
sprzedazy detalicznej i zwiazane z nig przetasowanie w wycenie Sciezki stopy
procentowej Fed. Rentowno$¢ niemieckiego dtugu pozostata stabilna i zamkneta
europejska czesc sesji na poziomie 2,42%, czyli praktycznie bez zmian w stosunku do
zamkniecia w czwartek.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ggnie AkS:slene Kr(;r:lskeor:lsvl;s BanI;rAC/)\:rl]ir;r:um

Pigtek 14 lutego

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Styczen 4.7% 5.3% 5.1% 4.9%

Poniedziatek 17 lutego
Dzien wolny od pracy USA Luty

Wtorek 18 lutego

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Luty 10.4 20.3

Sroda 19 lutego
Przetarg sprzedazy obligacji Polska Luty

14:30 Rozpoczete budowy domow USA Styczen 1499 tys. 1394 tys.

14:30 Pozwolenia na budowe domow  USA Styczen 1483 tys. 1488 tys.

20:00 Protokét z posiedzenia Fed USA Luty

02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Luty 3.10% 3.10%

10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Styczen 9.8% 9.1% 9.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen -0.6% -0.7 -0.7%
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Styczen -2.6% -0.5% -0.5%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Styczen 0.2% -1.0% -1.9%
10:00 Produkcja bud.-montazowa r/r Polska Styczen -8.0% 1.1% 0.5%
14:30 ‘Q’e"zif;"glt"n;i‘f]i{ek dla USA 15 lutego 213 tys.

Pigtek 21 lutego

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy  Luty 45.0 45.5
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy  Luty 52.5 52.5
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Luty 46.6 47.0
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Luty 51.3 51.6
10:00 Koniunktura gospodarcza Polska Luty

15:45 Indeks PMI dla przemystu wst. ~ USA Luty 51.2 51.3
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Luty 52.9 53.0
16:00 If?:.eks Uniwersytetu Michigan USA Luty 711 67.8

Niedziela 23 lutego
Wybory parlamentarne Niemcy  Luty

Poniedziatek 24 lutego

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen 1.9% 1.7% 1.5

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 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



