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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godz. 11:00 poznamy wyliczenie indeksu instytutu ZEW za luty. Wskaznik
+48 22 598 22 38 ten obrazuje oczekiwania inwestorow i analitykow dotyczace sytuacji

gospodarczej w Niemczech. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik ten wzrosna¢ ma
Andrzej Kaminski do 15,5 pkt z 10,3 pkt w styczniu. Oczekiwania dla gospodarki Niemiec poprawiaja
Ekonomista sie, zapewne w oczekiwaniu na wynik wyboréw do tamtejszego parlamentu,
+48 22 598 20 10 zaplanowanych na te niedziele. Bazowym scenariuszem rynkow finansowych jest

zwyciestwo CDU/CSU i zbudowanie koalicji, ktora poluzuje polityke fiskalng dla
Mateusz Sutowicz wsparcia gospodarki. Poprawie sprzyjaja takze nizsza inflacja oraz stopy
Analityk rynkow finansowych procentowe, ktore sa i dalej beda obnizane. Zauwazmy jednak, ze na poczatku
+48 22 598 22 36 ub.r. oczekiwania dla Niemiec réwniez stawaty sie coraz lepsze, ale gospodarka ta

ostatecznie zakonczyta 2024 r. drugim z rzedu spadkiem PKB.

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A%

EUR/PLN 4.1592 0.0% ® PL: Deficyt budzetu panstwa na koniec 2024 r. wyniost 211 mld PLN i okazat sie
USD/PLN 3.9687 0.1% nizszy o 29 mld niz zatozono w nowelizacji ustawy budzetowej na ub. roku. W
: P samym grudniu deficyt wyniost 69,1 mld PLN wobec 43,0 mld PLN w grudniu 2023
CHF/PLN 4.4081 0.0% r. Wzrost deficytu w grudniu jest czestym zjawiskiem, szczegélnie w ostatnich
EUR/USD 1.0481 0.1% latach, poniewaz minister finansow chcac odcigzy¢ budzet przysztoroczny, moze
przyspieszyé zwroty czesci podatkéw lub zaewidencjonowac wydatki, ktére beda
realizowane w kolejnym roku. Nalezy podkresli¢, ze cho¢ deficyt budzetu okazat
PP o sie nizszy niz zatozono w nowelizacji, to jego wartos¢ jest az o 125 mld PLN wyzsza
Rynek Pieniezny *) & bps niz rok wczesniej. W relacji do PKB natomiast deficyt wzrost do ok. 5,8% PKB z
WIBOR 1M 5.80 5 2,5% PKB w 2023, co jest najwyzsza wartoscig w historii dostepnych danych (od
WIBOR 3M 5.87 0 1993 r.). Dochody budzetowe wyniosty 623,4 mld PLN i byty o 8,6% wyzsze niz rok
wczesniej, a w ich strukturze widoczne sa solidne wzrosty r/r w zakresie dochodow
podatkow posrednich (+14,9% r/r), zas wolniej rosty dochody z podatku PIT (+6,5%
Obligacje PL (%) A bps r/r). Spadty w poréwnaniu z ubiegtym rokiem wptywy z podatku CIT (-11,3% r/r).
Wydatki wyniosty 834,3 mld PLN przy planie 866,4 mld PLN, co w skali roku oznacza
ZY 5.23 0 wzrost az o 26,5% r/r, a najsilniej rosty wydatki do funduszu ubezpieczen
5Y 5.52 0 spotecznych. Polityka fiskalna w 2024 r. byta zatem silnie ekspansywna, choc¢ czesé
10Y 5.73 2 wzrostu deficytu to efekt zwiekszenia wydatkc'J\lA/, militarnych. Ekspansywna
pozostanie takze w roku 2025, co ogranicza sktonnosc Rady Polityki Pienieznej do
wznowienia obnizek stép procentowych. W naszej ocenie w tym roku deficyt
sektora general government spadnie tylko nieznacznie do 5,6% PKB z ok. 5,8% PKB

IRS PLN (%) A bps

szacowanych na 2024 r. Warto przy tym doda¢, ze wczoraj przedstawiciele rzadu

2Y 5.19 2 poinformowali, ze Komisja Europejska prawdopodobnie zgodzi si¢ na regute, ze

5y 4.91 4 inwestycje w obrone narodowa nie beda traktowane jako nadmierne wydatki i nie
) beda brane pod uwage przy ocenie procedury nadmiernego deficytu.

10Y 5.06 4

Rynki na dzis$

Obligacje bazowe (%) A bps Wobec ubogiego kalendarium nowych danych makroekonomicznych o kierunku
DE 10Y 5 48 5 notowan w trakcie dzisiejszej sesji moga decydowac czynniki techniczne oraz

’ ewentualne doniesienia w temacie polityki celnej USA lub negocjacji nt. zakonczenia
us 10Y 4.48 wojny w Ukrainie. Tutaj wsparcie stanowi rozpoczecie rozméw pomiedzy
przedstawicielami Rosji i USA w Rijadzie. Oczekiwana przez nas korekta zwyzkowa na
kursie EUR/PLN na razie sie nie zmaterializowata, jednak w naszej ocenie argumenty
Gietdy pkt. A% za jej bliskoscia pozostaja aktualne. Sposréd danych makro najwazniejszym
wydarzeniem dzisiejszego dnia bedzie odczyt indeksu ZEW za luty. Nie spodziewamy

-

| 2461.2 7 . . . . X s ,
\l;VAi 22728 1 ? 3 sie duzego wptywu danych na rynek, jednak wobec braku innych publikacji, wyrazne
SEP 500 6114‘6 0'0 zaskoczenie moze przetozy¢ sie na kurs EUR/USD i rentownosci bazowych obligacji,

poniewaz uczestnicy rynku beda analizowa¢ te wyniki pod katem sygnatow
Zrodto: LSEG Datastream ' ' sugerujacych cykliczne odbicie koniunktury w strefie euro. Ponadto dzisiaj na rynek
HemGitgeis @i pefpres i eir. 16,50, Anite cAsmE wracaja inwestorzy amerykanscy po wolnym od pracy poniedziatku.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Poczatek nowego tygodnia na krajowym rynku walutowym przyniost, zgodnie z
oczekiwaniami, niewielka zmiennos¢ notowan. Kurs EUR/PLN utrzymywat sie w okolicy
4,16, a dzienny zakres zmian zawierat sie w waskim przedziale 4,1570-4,1690.
Stabilizacji kursu sprzyjat brak publikacji istotnych danych z krajowej gospodarki,
nieobecnos¢ inwestorow z USA oraz brak nowych doniesien w temacie amerykanskiej
polityki celnej i negocjacji nt. zakonczenia wojny w Ukrainie. Przy stabilizacji
eurodolara na rynkach bazowych, w niewielkim stopniu wahat sie takze kurs USD/PLN,
ktory zakonczyt wczorajsza sesje na poziomie 3,9685, tj. blisko piatkowego zamkniecia.
Na krajowym rynku dtugu na poczatku tygodnia rentownosci wzrosty wzdtuz catej
krzywej dochodowosci, podazajac gtownie za ruchami na rynkach bazowych. Z tego tez
powodu silniej zwyzkowaty rentownosci obligacji 5-10 lat, niz obligacji 2-letnich,
ktorych rentownosé bardziej powiazana jest z oczekiwania co do polityki pienieznej w
Polsce. A te nie zmienity sie wczoraj. Na wycenie polskiego dtugu ciazy tez wizja
podwyzszonych podazy, a wczoraj ministerstwo finansow poinformowato, ze na
Srodowym przetargu zaoferuje papiery za 6-10 mld PLN. Dolna granica przedziatu zostata
podwyzszona o 1 mln PLN wzgledem wstepnego planu opublikowanego pod koniec
stycznia. Na koniec wczorajszej sesji 10-latka notowana byta z rentownoscia 5,80%, tj.
5 pkt. wyzej niz na koniec ubiegtego tygodnia.

Rynki zagraniczne

Wzgledny spokdj utrzymywat sie takze na rynku eurodolara, ktory poruszat sie w waskim
przedziale 1,0468-1,0498. Amplituda wahan wyniosta zatem tylko 0,5 centa. Stabilizacji
sprzyjata nieobecnos¢ inwestorow z USA oraz brak istotnych danych z gtéwnych
gospodarek. Na bazowych rynkach dtugu rentownosci nieznacznie wzrosty, szczegélnie
jesli chodzi o obligacje niemieckie, ktorych dochodowos¢ w segmencie 10-latki
zwiekszyta sie o 5 pkt. baz. do 2,48%. Ze wzgledu na nieobecnosc¢ inwestorow z USA,
duzo mniejszym wahaniom podlegaty rentownosci obligacji amerykanskich.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ggnie AkS:slene Kr(;r:lskeor:lsvl;s BanI;rACl)\grl]ecz)r;r;ium
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
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Luty 10.0 mld
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. 215 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
11:00 ;ngca“rjyscﬂ”edaiy bonéw Polska  Luty 1.759 mld

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 ::rimrc]i.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

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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



