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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2213 0,0%
USD/PLN 4,1281 2,3%
CHF/PLN 4,4942 1,0%
EUR/USD 1,0225 -2,2%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,83 0
WIBOR 3M 5,85 -1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,21 3

5Y 5,58

10Y 5,83

IRS PLN (%) A bps
2Y 5,14 -4

5Y 4,88 -6
10Y 5,05 -9
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,40 -10
us 10Y 4,55 -1
Gietdy pkt. A%
WIG 85928,6 0,4
DAX 21366,4 0,4
S&P 500 6040,5 -1,0

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

3 lutego 2025
Wykres tygodnia

Wartosé importu towaréw do USA z Prezydent D.Trump natozyt 25-
procentowe cta na towary
sprowadzane do USA z Meksyku i
Kanady oraz dodatkowe 10% stawki
dla Chin. Skala ta jest bardzo duza
i dotyka 3 najwazniejszych
partnerow  handlowych USA.
Rozpoczynajace sie wojny
handlowe D.Trumpa nie oming
takze  Unii  Europejskiej. W
przypadku dtugiego czasu
obowiazywania cet stagflacyjny
wptyw na globalng gospodarke
najpewniej bedzie istotny.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Dane z rynku pracy USA w cieniu polityki celnej USA

Nowy tydzien rozpoczynamy decyzjg z weekendu D.Trumpa o natozeniu 25-procentowych cet
na towary importowane do Stanow Zjednoczonych z Kanady i Meksyku oraz 10% dodatkowych
ponad to co juz obowiazuje dla Chin. Te trzy kraje to najwazniejsi partnerzy handlowi USA.
Decyzja nie jest zaskoczeniem, gdyz D.Trump informowat o tych planach po objeciu stanowiska
prezydenta. Skala oraz bardzo szybkie wprowadzenie taryf sa jednak niespodzianka. Kanada
odpowiedziata wprowadzeniem 25% cet na importowane z USA towary o wartosci 155 mld
dolaréow amerykanskich, Chiny zapowiedziaty natomiast skarge w Swiatowej Organizacji Handlu
(WTO). Meksyk nie sprecyzowat jeszcze swoich planéw. D.Trump rozpoczyna kolejna odstone
wojen handlowych na duzo wieksza skale niz podczas | kadencji. Na ten moment nie wiadomo
jak dtugo te cta te maja obowiazywac. Mozna wskazac¢, ze z punktu widzenia gospodarki
swiatowej polityka handlowa USA bedzie oddziatywac stagflacyjnie, tj. wzrosna ceny przy
jednoczesnym spadku produkcji (z powodu popytu i zaburzen tancuchéw dostaw). Skala tego
wptywu bedzie zréznicowana pomiedzy gospodarkami. Meksyk u Kanada moga zanotowac w tym
roku recesje, zas w USA wptyw na PKB bedzie znacznie mniejszy. Perspektywa wzrostu inflacji
w USA natomiast stanowi czynnik zwiekszajacy ostroznos¢ Fed w dalszym luzowaniu polityki
monetarnej. Mozliwosc realizacji tego podejscia daje rynek pracy, co powinny potwierdzi¢ dane
z amerykanskiego rynku pracy. Poznamy bowiem dane o liczbie wakatow wg JOLTS (wtorek) w
grudniu, komponenty zatrudnienia indeksow ISM w styczniu (poniedziatek, sroda), a przede
wszystkim pigtkowy raport obejmujacy m.in. zatrudnienie poza rolnictwem (non-farm payrolls).
Wedtug konsensusu prognoz wzrosnie ono o 170 tys. m/m po wzrosnie w grudniu o 256 tys. m/m.
W przypadku stopy bezrobocia oczekuje sig stabilizacji na 4,1%. Brak zmian spodziewany jest
takze dla dynamiki ptacy godzinowej (0,3% m/m). Realizacja powyzszych prognoz
potwierdzitaby solidna kondycje rynku pracy USA i przez to nie powinna wptywac na rynkowa
wycene stop procentowych Fed. Rynek pracy pozostaje mocna strong amerykanskiej gospodarki,
ale nowe taryfy celne niosa dla niego negatywne ryzyko, przynajmniej w krotkim horyzoncie.

RPP nie zaskoczy i utrzyma stopy na niezmienionym poziomie

W tym tygodniu poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej co do stop procentowych NBP. Biorac
pod uwage, ze od ostatniego posiedzenia minety zaledwie 3 tygodnie, nie spodziewamy sie
zmian ani w parametrach polityki pienieznej, ani w narracji bankierow centralnych.
Szczegolnie, ze opublikowane od tego czasu dane makroekonomiczne z krajowej gospodarki nie
zmienity oczekiwan co do wzrostu gospodarczego i inflacji. Decyzja odnosnie stop procentowych
opublikowana zostanie w srode w godzinach popotudniowych i oczekujemy utrzymania ich na
niezmienionym poziomie (stopa referencyjna 5,75%). Braku istotnych zmian oczekujemy tez w
narracji Prezesa A. Glapinskiego na konferencji, ktora zaplanowana jest na czwartek. Prezes
Glapinski wyraznie sygnalizuje brak checi do szybkiego luzowania polityki pienieznej, wskazujac
na ryzyka zwiazane z czynnikami regulacyjnymi (ceny energii), wysoka dynamika ptac i
podwyzszone oczekiwania inflacyjne. Dodatkowym czynnikiem niepewnosci sa tez skutki
intensyfikacji wojen handlowych zainicjowanych wprowadzeniem cet na import do USA towarow
z Kanady, Meksyku i Chin. Wysoce prawdopodobne rozszerzenie ich na Unie Europejska
spowoduje zaburzenia w produkcji, ale takze inflacji. Z tych tez powoddw termin pierwszej
podwyzki pozostaje niepewny. W naszej ocenie przestrzen do cie¢ stop pojawi sie w Il pot. roku,
a zakres cie¢ w catym roku nie przekroczy w naszej ocenie 100 pkt. baz.

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Po tym jak kurs EUR/PLN zrealizowat nasze ubiegtotygodniowe wskazania tj. dotart do poziomu 4,20
rozpoczeta sie zmiana kierunku notowan. Ztoty ostabit sie od tego momentu o okoto 2,5-grosza. Nastroje
rynkowe zainicjowane weekendowa decyzja o wprowadzeniu cet na produkty z Meksyku, Kanady (25%) i
Chin (10%) zwiekszaja awersje do ryzyka, na czym naszym zdaniem ztoty - wraz z pozostatymi walutami
regionu - bedzie tracit. Skale przeceny oceniamy jednak na dos¢ ograniczona. Scenariuszem podstawowym
pozostaje ruch do 4,24 PLN za EUR. W przypadku jego przetamania oporem pozostanie 4,2510. Sentyment
zewnetrzny bedzie dominowat na wycenie ztotego na poczatku lutego. Mimo, iz w tym tygodniu
zaplanowane jest posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, to nie uwazamy, by w jakikolwiek sposob mogtoby

EUR/PLN t ono wptynac na polska walute (zaktadamy scenariusz braku zmian stop procentowych, jak rowniez narracji
banku centralnego). Ryzykiem pozostaje oczywiscie wystapienie prezesa Narodowego Banku Polskiego na
konferencji podsumowujacej spotkanie RPP (czwartek), jednak fakt, iz jesteSmy ledwie 3-tygodnie po
ostatnim posiedzeniu Rady a przed nami marcowe posiedzenie tj. uzupetnione o najnowsze prognozy
makroekonomiczne NBP sprawia, ze pole do ewentualnych korekt jest marginalne. Z tego tytutu jak
wspomnieliSmy sentyment zewnetrzny zadecyduje w najblizszych dniach o przecenie ztotego, lecz bedzie
ona naszym zdaniem niewielka. Wciaz bowiem na gruncie fundamentalnym ztoty pozytywnie wyrdznia sie
na europejskim tle. Warto w tym miejscu przypomnie¢ choc¢by niedawne prognozy wzrostu gospodarczego
opracowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

Globalne umocnienie dolara i oczekiwane ostabienie ztotego to doskonaty przepis na zwyzke kursu USD/PLN
w najblizszym tygodniu. Na gruncie fundamentalnym argumentem bedzie oczywiscie zwrot (w stosunku do
komentarzy z dnia inauguracji prezydentury D.Trumpa, ale juz nie z przedwyborczych zapowiedzi) w

USD/PLN t kwestiach polityki celnej USA. Na tle technicznym natomiast - aspekty na ktore juz tydzien temu
wskazywalismy - tj. kres mozliwosci znizki pary USD/PLN wynikajacy m.in. ze wskaznika relatywnej sity
rynku (RSI), czy wsteg Bollingera. Zakres ruchu USD/PLN moze w najblizszych dniach siegnac (przy wsparciu
po stronie potencjalnie lepszych danych z USA lub gorszych ze strefy euro) nawet 4,1950.

Wypowiedzi i decyzje D.Trumpa pozostaja gtownymi argumentami za zmiennoscig eurodolara na poczatku
2025 roku. O ile w potowie ubiegtego miesiaca - przy okazji inauguracji prezydentury - byty one czynnikiem
generujacym wzrost EUR/USD (powsciagliwa narracja w kwestiach polityki celnej), o tyle luty przynosi
presje na umocnienie dolara w $lad za natozeniem cet na Kanade, Meksyk i Chiny. W naszej ocenie oznacza
to przywrdcenie obaw rynkowych z okresu kampanii prezydenckiej w USA dotyczacy swiatowego handlu.

' W efekcie premiuje dolara kanatem awersji do ryzyka, ale i prawdopodobnie wyzszych stop procentowych
Fed jako odpowiedz Rezerwy Federalnej na ryzyka w gore dla inflacji. Podsumowujac pierwszym testem
sity dolara beda proby ztamania przez kurs EUR/USD poziomu 1,0230 nastepnie 1,0150 a w scenariuszu
nasilajacych sie wojen handlowych, czy dysproporcji w uwarunkowaniach makroekonomicznych pomigdzy
Stanami Zjednoczonymi a strefg euro ruch w kierunku parytetu.

EUR/USD

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Podtrzymujemy nasze oczekiwania zaktadajace, iz dochodowos¢ 10-latki polskiej pozostanie w najblizszych
dniach nieco ponizej psychologicznego poziomu 6,0%. Jednoczesnie jednak mamy swiadomosc ryzyk
,»Wiszacych” nad rynkiem. Sa one asymetryczne tzn. wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy mozliwosci
wzrostu rentownosci anizeli jej spadku. Wynika to przede wszystkim z przetasowan co do sciezki stop
procentowych w USA, po decyzjach odnosnie do cet administracji D.Trumpa (mozliwe wycenianie wyzszych
docelowych stop procentowych Fed). Argumentem za utrzymywaniem rentownosci bedzie ponadto ,,ciezar”
10Y PL (%) dtugu. Zgodnie z planem na luty Ministerstwo Finansow planuje trzy przetargi sprzedazy (bez zaskoczen) z
taczna podaza na poziomie 15-30 mld PLN, zadnego przetargu zamiany oraz dwa przetargi sprzedazy bonow
skarbowych (jeden odbyt sie juz dzi$). Przypomnijmy, iz po styczniu stopien finansowania tegorocznych
(rekordowych) potrzeb pozyczkowych wynidst 38%. Co wiecej na pozostajacych na rachunkach budzetowych
Ministerstwa Finansow pozostaje kwota okoto 180 mld PLN. Emocji nie spodziewamy sie natomiast po
posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej ani konferencji prasowej prezesa NBP. Liczymy bowiem na utrzymanie
zaréwno stop procentowych, jak i dotychczasowej narracji tj. odlegtego terminu ciecia kosztu pieniadza.

W miniony piatek doszto do znaczacego spadku dochodowosci niemieckiej krzywej obligacji. Z jednej strony
byta to reakcja na nizsze dane inflacyjne z Niemiec, z drugiej rynek pozycjonowat sie czesciowo pod

10Y DE (%) zapowiedz wprowadzenia nowych taryf celnych przez USA Kwestig czasu - naszym zdaniem - pozostanje
kiedy dotkna one Europy. Rynek ma tego swiadomosc i przygotowuje sie pod kolejne ciecia stop
procentowych przez Europejski Bank Centralny.

Cta USA na towary z wybranych panstw naszym zdaniem znajda odzwierciedlenie w nieco wyzszych
10Y US (% f poziomach rentownosci amerykanskiego dtugu. Bedzie to efekt rynkowego dyskontowania scenariusza
(%) jeszcze wigkszej ostroznosci Fed w implementowaniu obnizek stop procentowych w 2025 roku.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 03 lutego

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Styczen 48.2 48.7 48.2
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Styczen 45.1 46.1
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Styczen 2.4% 2.6%
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Styczen 49.2 49.8

Wtorek 04 lutego

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Grudzien 8.09m 7.92m

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m fin.

16:00 USA Grudzien -2.0% -2.2%

Sroda 05 lutego

Decyzja RPP ws. stop proc. Polska Luty 5.75% 5.75% 5.75%
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Styczen 51.6 51.4
14:15 Raport ADP USA Styczen 122 tys. 150 tys.
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Styczen 54.0 54.2
16:00 Komunikat po posiedzeniu RPP Polska Luty 207k 215k
Konferencja prezesa NBP Polska Luty
Decyzja ws. stop proc. Czechy Luty 4.00% 3.75%
08:00 ia/nr;éwienia W przemysle s.a. Niemcy  Grudzien -5.4% 2.5%
13:00 Decyzja BoE ws. stop proc. UK Luty 4.75% 4.50%

Whnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 1 lutego 207k 215k

Piatek 07 lutego stycznia

Produkcja przemystowa s.a.
m/m

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Styczen

08:00 Niemcy  Grudzien 1.5% -0.5%

Zmiana zatrudnienia w USA

14:30 sektorze pozarolniczym Styczen 256 tys. 170 tys.
14:30 Stopa bezrobocia USA Styczen 4.1% 4.1%
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Styczen 0.3% 0.3%
16:00 w;iteks Uniwersytetu Michigan USA Luty 711 71.0

Poniedziatek 10 lutego

10:30 Indeks Sentix EZ Luty -17.7
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %r/r 5.3 0.1 2.9 3.7 2.1 3.2 2.7 3.2 3.5 3.3 3.9 3.6
topa bezroboci
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 49 5.0 5.1 5.3 4.9 49 5.0
rejestrowanego
Inflacja CPI ?grrg’ 144 1.4 3.7 4.7 2.8 2.5 45 4.8 5.3 4.9 4.2 4.4
usD,
Ropa naftowa Brent o 98.7 8.0 797 736 | 8.5 848 787 739 729 733 739 742
Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 4.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 4.75
WIBOR 1M % ko.| 693 58 58 4.8 | 583 584 58 58 58 573 531 4.8
WIBOR 3M % ko. | 7.02 5.8 584 483 | 58 585 58 584 58 576 526  4.83
WIBOR 6M % ko. | 714 5.8 58 469 | 58 58 58 580 577 542 522  4.69
EUR/PLN k.o. 469 435 427 430 | 430 431 428 427 428 430 431 430
USD/PLN k.o. 440 394 410  4.00 | 3.99  4.03  3.82 410  4.09 4.04  4.02  4.00
EUR/USD k.o. 1.07 110  1.04 1.08 | 1.08 1.07 112  1.04 105 1.06 1.07  1.08
EURIBOR 3M % ko. | 213 3.91 2.71 1.83 | 3.89  3.71 3.28 271 222 1.94 1.88  1.83
SOFR 3M % ko. | 3.62 536 469  3.84 | 535 535 531 469 427 403  3.84  3.84

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

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 wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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.
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