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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy wstepne dane PMI dla strefy euro w lutym. Wedtug
+48 22 598 22 38 konsensusu prognoz indeks dla przemystu wzrosnag¢ ma do 47,0 pkt z 46,6 pkt w

styczniu, a indeks dla ustug do 51,6 pkt z 51,3 pkt. Dane te beda one ciekawe w
Andrzej Kaminski odniesieniu do pytania: jak dziatania nowej administracji USA i perspektywy
Ekonomista wyniku wyborczego w Niemczech wptywaja na nastroje menedzeréw w strefie
+48 22 598 20 10 euro? Przypomnijmy, Ze ztoZzony indeks PMI, obrazujacy nastroje w strefie euro

wzrost na poczatku roku do 50,2 pkt z 49,6 pkt w grudniu, a wiec pokazat powrot
Mateusz Sutowicz do niewielkiego ozywienia. Jesliby dane okazaty sie pozytywne, to wpisywatyby sie
Analityk rynkéw finansowych w jastrzebia retoryke wiceprezeski Europejskiego Banku Centralnego, ktéra
+48 22 598 22 36 powiedziata, ze ,EBC wkrotce bedzie musiat rozwazyc przerwe lub catkowite

zakonczenie kampanii obnizek stop procentowych”.

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A%

EUR/PLN 4,1670 -0,2% ® PL: Produkcja przemystowa spadta w styczniu o 1,0% r/r wobec wzrostu o 0,2% r/r

USD/PLN 0814 0.5% miesiac wczesniej. Pogorszenie dynamiki r/r wzgledem grudnia byt spodziewany i

’ e wynikat z mniejszej liczby dni roboczych niz przed rokiem. Biorac pod uwage dane

CHF/PLN 4,4199 -0,3% odsezonowane (wzrost produkcji przemystowej o 0,5% m/m) mozna uznac, ze

EUR/USD 1,0467 0,3% przemyst rozpoczat nowy rok nie najgorszej i sektor ten powinien wspierac
odbudowe gospodarki w tym roku. Jest to tez spojne z opublikowanym na poczatku
miesiaca indeksem PMI, ktory wzrdst silniej od oczekiwan. Niepewnos¢ co do

Rynek Pieniezny (%) A bps pglityki hlar.wdlowej USA oraz ,oFo;zgnia geopolityczne_go, sa ]:ednak zrodtem
niepewnosci co do kontynuacji sciezki odbudowy w srednim okresie.

WIBOR 1M 5,82 0 -

PL: Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w styczniu o 4,3% r/r wobec spadku
WIBOR 3M 5,87 0 0 8,0% miesiac wczesniej. To wynik wyraznie lepszy niz konsensus rynkowy i nasze
oczekiwania. Na jeszcze solidniejszy wzrost wskazaty dane po wyeliminowaniu
wptywu czynnikdw o charakterze sezonowym (+6,1% r/r). Wynikom budownictwa
Obligacje PL (%) A bps pomagaty korzystne warunki pogodowe i efekt niskiej bazy odniesienia.
2y 5,28 2 Perspektywy sektora budowlanego na ten rok pozostaja pozytywne, w zwiazku ze

spodziewanym wzrostem inwestycji wspotfinansowanych ze srodkow UE. Dane z
5Y 5,62 2 przemystu i budownictwa za styczen to dobry prognostyk na caty kwartat, ale takze
10Y 5,89 2 dalsza czes¢ roku. Szczegdlnie, ze w badaniach koniunktury PMI przedsiebiorcy
sektora przemystowego wyrazaja optymistyczne oczekiwania na przysztos¢. Nasza
prognoza wzrostu PKB w tym roku na poziomie 3,7% pozostaje aktualna.

IRS PLN (%) A bps ® PL: Przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w
2y 523 styczniu 0 9,2% r/r po wzroscie o 9,8% r/r miesiac wczesniej. Nizsza dynamike

’ odnotowano w niemal wszystkich podsektorach. Przyczynita sie do tego mniejsza
S5Y 4,99 3 niz przed rokiem skala podwyzki ptacy minimalnej (w 2025 r. o 8,5% wobec ponad

N

10Y 5,16 4 20,0% w 2024 r.). Warto przy tym zaznaczyc, ze w styczniu byty sektory, gdzie
wzrost ptac nadal byt dwucyfrowy. Dane o ptacach wpisuja si¢ w nasz scenariusz
spowalniania w 2025 r. wzrostu ptac. Pomimo prognoz stopniowego hamowania

Obligacje bazowe (%) A bps ptac, nadal ich wzrost zapewne bedzie szybszy niz srednia wieloletnia.

PETOY 2ot 0 Rynki na dzi$

us 10Y 4,51 -4

Przed nami interesujaca sesja z wuwagi na liczne publikacje danych
makroekonomicznych. Eurodolar atakowac dzi$ bedzie poziom 1,05. Zwracamy jednak
Gietdy pkt. A% uwage, iz najistotniejsze dla krotkoterminowych losow kursu EUR/USD beda wyniki
wyborow parlamentarnych w Niemczech (niedziela), jak i kwestia porozumienia

wIG 92938,4 0,5 pokojowego dla Ukrainy (niewykluczone, iz do konca przysztego tygodnia rozmowy
DAX 22314,7 0,5 wejda w kolejna, bardziej zaawansowana faze). Ztoty pozostaje nieco rozedrgany
S&P 500 6117,5 -0,4 zwiekszajac w ostatnich dniach amplitude wahan. W naszej ocenie najblizsze tygodnie
Zrodto: LSEG Datastream powinny przynies¢ utrzymywanie kursu EUR/PLN w przedziale 4,10-4,20, a czynniki
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna geopolityczne beda decydujace dla kierunku zmian.
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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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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)
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Rynek krajowy

Czwartkowa sesja w wykonaniu EUR/PLN zaskoczyta zmiennoscia. Byta ona co prawda
nieco mniejsza niz w srode (gdy ruchy rynkéw globalnych wywotywata miedzy innymi
wypowiedz przedstawicielki Europejskiego Banku Centralnego), ale okoto 2-groszowa
amplituda wahan w obliczu wczorajszego braku nowych impulséw nieco zaskakiwata.
Zgodnie z oczekiwaniami wrazenia na inwestorach nie zrobity krajowe dane
makroekonomiczne. Na krajowym rynku dtugu, po solidnych wynikach Srodowego
przetargu, rynek pozycjonuje sie pod dzisiejszy przetarg bonow skarbowych. Zgodnie z
wczorajsza informacja resortu finanséw w dniu dzisiejszym zaoferowane zostang 52-
tygodniowe bony skarbowe o wartosci 2-4 mld PLN. Oznacza to dos¢ ambitne plany
Ministerstwa Finansow po stronie podazy.

Rynki zagraniczne

Za nami kolejna - juz trzecia z rzedu - z sennych sesji eurodolara. Kurs EUR/USD
ponownie oscylowat wokot poziomu 1,0440. Stabilizacji sprzyjat brak nowych danych
makroekonomicznych. Echo stow [.Schnabel z s$rody, gdy zasugerowata mozliwosé
przerwy lub catkowitego wstrzymania cyklu obnizek stop procentowych, nie
wybrzmiewato juz na rynkach finansowych. Dochodowos¢ obligacji na rynku europejskim
byta wzglednie stabilna. Zarowno w przypadku eurodolara, jak i dtugu skarbowego
panstw strefy euro kluczowe pozostajg ustalenia dotyczace porozumienia pokojowego
na Ukrainie.
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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% -1.0% -1.9%
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Styczen -2.7% -0.9% -0.5% -0.5%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Styczen 9.8% 9.2% 9.1% 9.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen -0.6% -0.9% -0.7% -0.7%
10:00 Produkcja bud.-montazowa r/r Polska Styczen -8.0% 4.3% 1.1% 0.5%
Joegp e @ ZEE e USA 15 lutego 214 tys. 219 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 ;ngﬁfyscﬂrzedaiy 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 ::rimr(]i'eks Uniwersytetu Michigan USA Luty 711 67.8

Niedziela 23 lutego

Wybory parlamentarne Niemcy  Luty

Poniedziatek 24 lutego

10:00 Sprzedaz detalicznar/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 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.



