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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy dane z krajowego przemystu w styczniu.
+48 22 598 22 38 Spodziewamy sie spadku produkcji sprzedanej przemystu w styczniu o 1,9% r/r, po

wzroscie o 0,2% r/r w grudniu. Spodziewany spadek wynika z niekorzystnego
Andrzej Kaminski uktadu kalendarza - w styczniu byto o jeden dzien roboczy mniej niz rok wczesniej.
Ekonomista Przypomnijmy przy tym, ze grudniowe dane okazaty sie sporym rozczarowaniem,
+48 22 598 20 10 co mogto wynika¢ m.in. z uktadu kalendarza. Dane za styczen pomoga zatem w

ocenie, czy w jakims stopniu sektor odbit sie w styczniu po tym zaburzeniu.
Mateusz Sutowicz Niezaleznie od tego, dane najpewniej nie zmienig oceny koniunktury w przemysle,
Analityk rynkéw finansowych ktory sie w stagnacji, z powodu stabego popytu z zagranicy i, w mniejszym stopniu,
+48 22 598 22 36 z kraju. Oczekiwania na przysztos¢ dla sektora poprawiaja sie, co pokazat

styczniowy wskaznik PMI. Wojna handlowa na swiecie budzi jednak obawy o termin
i skale odbicia koniunktury w sektorze w 2025 r.

Kursy walut A% ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 opublikowane zostana tez dane z sektora przedsiebiorstw
N dotyczace zatrudnienia i ptac w styczniu. W przypadku zatrudnienia dane nie
EUR/PLN 41755 0,4% pozwola na precyzyjna ocene popytu na prace. Wynika to z corocznej rewizji,
USD/PLN 4,0025 0,7% przeprowadzanej w styczniu przez Gtowny Urzad Statystyczny, zbiorowosci firm
CHF/PLN 4,4318 0,5% objetych badaniem. Przypomnijmy, ze sektor przedsiebiorstw w statystyce
publicznej definiowany jest jako firmy zatrudniajace wiecej niz 9 pracownikow i
EUR/USD 1,0432 -0,2% proba firm co roku ulega aktualizacji. Nasza prognoza wynosi -0,7% r/r. W
przypadku danych o wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw wptyw zmiany
. proby statystycznej na dane jest mniejszy. Spodziewamy sie wzrostu przecietnego
Rynek Pieniezny (%) A bps miesiecznego wynagrodzenia o 9,8% r/r, a wiec o tyle samo, ile w grudniu. Za
WIBOR 1M 5,82 1 nasza prognoza jednocyfrowego wzrostu ptac przemawia mniejsza niz przed
rokiem podwyzka ptacy minimalnej (w 2025 r. o 8,5% wobec ponad 20,0% w 2024
WIBOR 3M 5,87 0 r.). Niemniej, nadal wysoka dynamika ptac w gospodarce nie daje przestrzeni do
ciec stop procentowych. Spodziewamy sie jednak, ze wzrost ptac bedzie hamowat,
L gdyz koszty pracy staja sie coraz wigkszym wyzwaniem dla firm. Powinno to w Il
Obligacje PL (%) A bps pot. tego roku umozliwi¢ Radzie Polityki Pienieznej niewielkie korekty w dot stop
2y 5,25 1 procentowych NBP.
°Y > . Wydarzenia i komentarze
10Y 5,86 13

® PL: Wczoraj poznalismy wyniki badania koniunktury konsumenckiej GUS w lutym,

wedtug ktoérych poprawit sie nieznacznie biezacy wskaznik koniunktury, a pogorszyt
IRS PLN (%) A bps sie  wskaznik wyprzedzajacy. Na indeks wyprzedzajacy sktada sie kilka
komponentéw. Wskazuja one m.in. na wigksze obawy co do bezrobocia oraz

2Y 5,22 1 obnizyt sie subindeks dokonywania waznych zakupéw. Dane wskazuja, ze poczatek

5Y 4,96 2 roku w konsumpcji gospodarstw domowych moze byc niezty, cho¢ oczekiwania na

10y 512 5 przysztos¢ nie sa bardziej optymisI’:yczne. Oznacza to, ze rok 2025 r. w popycie

’ gospodarstw domowych moze byc¢ umiarkowany, pomimo spodziewanej nadal

dobrej sytuacji dochodowej. Czynnikiem oddziatujacym na tryb oszczedzania

Obligacje bazowe (%) A bps gospodarstw domowych jest niepewnos¢ dotyczaca inflacji i syt'uacji gospodarczej

oraz wysokie stopy procentowe. Zmniejszeniu niepewnosci nie sprzyjaja

DE 10Y 2,54 5 doniesienia zwiazane z geopolityka, co raczej szybko nie zmieni sie.

us 10Y 4,54 3 o .
Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Dzisiejsza. sesjg zdominowana bedzie przez liczne qdczyty danych z krajgwej

gospodarki (m.in. produkcja przemystowa, wynagrodzenia). Trudno jednak uznac, by

WIG 93461,2 -1,3 publikacje mogty mie¢ przetozenie na ztotego, czy obligacje w sytuacji dos¢ jasnej

DAX 22433,6 -1,8 deklaracji prezesa NBP odnosnie do stabilizacji stop procentowych w najblizszych

S&P 500 6144,2 0,2 miesiacach. Na rynkach globalnych eurodolar ma problemy z wyjsciem z marazmu, tj.

zakotwiczenia wokat 1,0430. Emocji nie wzbudzit wczorajszy opis z posiedzenia Fed,
ktory chce zobaczy¢ dalszy postep dezinflacji. Wrazenia na inwestorach nie robig
takze wypowiedzi D.Trumpa. Tym razem prezydent USA stwierdzit, iz nowa umowa
handlowa z Chinami jest mozliwa.

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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Mimo, iz poczatek tygodnia przyzwyczait nas do spokojnych ruchow kursu EUR/PLN, to
sroda przyniosta wyrazne podbicie zmiennosci. Notowania, ktére jeszcze na poczatku
wczorajszej sesji testowaty poziom 4,1460 przejsciowo zwyzkowaty do nawet 4,1779.
Naszym zdaniem zrodtem przeceny ztotego byt miks czynnikow technicznych oraz
fundamentalnych. Strona kupujaca ztotego nie zdotata przetamac wspomnianego
poziomu 4,1460 i od tego momentu rozpoczat sie wczorajszy trend wzrostu EUR/PLN.
Zostat on dodatkowo nasilony wypowiedziami przedstawicielki Europejskiego Banku
Centralnego (I.Schnabel), w ktorych wspomniata o mozliwej przerwie w cyklu obnizek
stop procentowych w strefie euro. Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem dnia byt bez
watpienia przetarg sprzedazy (drugi z trzech w tym miesigcu). Ministerstwo Finansow
sprzedato obligacje serii OK0127, PS0130, WZ0330, DS1034 i 1Z0836 za tacznie 10,0 mld
PLN (a wiec maksymalnej zaktadanej w planie puli podazy) przy popycie 12,65 mld PLN.
Resort zorganizowat ponadto przetarg uzupetniajacy, na ktorym pozyskat dodatkowe
0,85 mld PLN.

Rynki zagraniczne

Za nami kolejna z sennych sesji eurodolara. Kurs EUR/USD oscylowat wokoét poziomu
1,0440 tj. podobnie jak w dwoch poprzednich dniach. Zgodnie z naszymi
przypuszczeniami wczorajszy zestaw danych makro - obejmujacy przede wszystkim
odczyty z rynku nieruchomosci USA - nie miat przetozenia na notowania eurodolara.
Punktem zwrotnym dnia, ale tylko dla rynku obligacji, byta wypowiedz przedstawicielki
Europejskiego Banku Centralnego. l.Schnabel zasugerowata mozliwos¢ przerwy lub
catkowitego wstrzymania cyklu obnizek stop procentowych. Efektem byt wzrost
dochodowosci europejskiego dtugu wynikajacy z przetasowan rynkowej Sciezki stop
procentowych na 2025 rok.
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Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane Dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

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 26.0 20.3

Sroda 19 lutego
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Luty 10.0 mld 12.65 mld
14:30 Rozpoczete budowy domow USA Styczen 1515 tys. 1366 tys. 1394 tys.
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Styczen 1482 tys. 1483 tys. 1488 tys.
20:00 Protokét z posiedzenia Fed USA Luty
02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Luty 3.10% 3.10% 3.10%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Styczen 0.2% -1.0% -1.9%
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Styczen -2.6% -0.5% -0.5%
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 Produkcja bud.-montazowa r/r Polska Styczen -8.0% 1.1% 0.5%
14:30 Wnioski o zasitek dla USA 15 lutego 213 tys. 215 tys.

bezrobotnych

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 ;ngzfyscﬂ”edaiy bondw 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 ::rimrcli.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 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.



