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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,1601 -0,1%
USD/PLN 3,9650 -0,2%
CHF/PLN 4,4295 0,5%
EUR/USD 1,0491 0,1%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,82 7
WIBOR 3M 5,87 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,23 0

5Y 5,61 11
10Y 5,88 14
IRS PLN (%) A bps
2Y 5,21 4

5Y 4,96 9

10Y 5,12 10
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,47 -2

us 10Y 4,44 -4
Gietdy pkt. A%
WIG 92472,1 0,0
DAX 22495,4 1,3
S&P 500 6013,1 -1,7

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

24 lutego 2025
Wykres tygodnia

Wstepne wyniki wyboréw parlamentarnych w Niemczech (%) I?oczatek' tngdnia Zdominowa’ty
30 informacje dotyczace wyborow

parlamentarnych w Niemczech. Dla
> rynkéw finansowych priorytetem
20 nowej polityki pozostaje kwestia
impulsu fiskalnego, ktory pomogtby
I ozywi¢ niemiecka gospodarke.

SPD

iz nowa koalicja prawdopodobnie
I I I nie uzyska wymaganej wiekszosci
I (2/3 gtoséw) niezbednej do
poluzowania regut fiskalnych, by
srédto: Politico méc istotnie zwiekszy¢ wydatki, w
tym zbrojeniowe.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Czy wynik wyboréw w Niemczech wptynie na perspektywy dziatan EBC?

Wedtug wstepnych wynikow wybory parlamentarne w Niemczech wygrata konserwatywna
CDU/CSU uzyskujac 28,5% gtosow. Drugi wynik zdobyta prawicowa i populistyczna AfD z 20,8%
poparcia, trzeci zas SPD z 16,4% gtosow. Do parlamentu dostang sie jeszcze dwie partie
lewicowe. Wyniki te sa zgodnie sondazami. Uktad mandatow umozliwi przewodniczacemu CDU
F. Merzowi zbudowanie wiekszosci z tylko jednym ugrupowaniem, tj. SPD. Koalicja tylko z SPD
daje szanse na krotsze negocjacje, gdyz nie bedzie potrzebne poparcie Zielonych, z ktorymi
konserwatysci maja nietatwe relacje. Co wiecej, zarowno CDU/CSU, jak i SPD widza potrzebe
poluzowania polityki fiskalnej dla wsparcia gospodarki, ktora w latach 2023-2024 byta w recesji.
Obie partie moga zatem porozumiec sie co do ewentualnej obnizki podatkow dochodowych oraz
zwiekszenia wydatkow na inwestycje infrastrukturalne i militarne. Czekamy na szczegoty
porozumienia i nowe plany fiskalne. Pytanie brzmi, jak i na ile wydatki wzrosng oraz czy bedzie
to miato wptyw na polityke pieniezng w strefie euro? Na odpowiedz jest oczywiscie zbyt
wczesnie, niemniej ostatnie dni przyniosty wypowiedzi bankierow centralnych o jastrzebiej
wymowie. Wiceprezeska EBC |.Schnabel w ub. we wtorek powiedziata, ze ,,EBC wkrotce bedzie
musiat rozwazy¢ przerwe lub catkowite zakonczenie kampanii obnizek stop procentowych”. W
podobnym duchu méwit szef narodowego Banku Belgii P.Wunsch. Wypowiedzi te s3 istotne z
punktu widzenia dziatan EBC w dalszym horyzoncie, a obnizka o 25 pkt baz. na najblizszym
posiedzeniu 6 marca jest przesadzona. Obecnie rynki finansowe wyceniaja obecnie spadek stop
do konca roku tacznie o 75 pkt baz. Oczekiwania te beda weryfikowane przez dane, ktore
poznamy w tym tygodniu, zwtaszcza przez wzrost ptac negocjowanych w 1Q (wtorek godz.
11:00) oraz wstepne dane o inflacji w lutym w Niemczech i we Francji (piatek).

Dane o inflacji PCE w USA raczej bez wptywu na perspektywy polityki Fed

W tym tygodniu kalendarium danych z USA nie jest rozbudowane. Na najwazniejsze publikacje
musimy poczekac do piatku, gdy o 14:30 poznamy raport o dochodach i wydatkach Amerykanow
w styczniu. Bedzie on obejmowat wyliczenie preferowanej przez Fed miary zmian cen
konsumpcyjnych w USA, czyli inflacje PCE. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik ten obnizy sie
do 2,5% r/r z 2,6% r/r w grudniu, a wskaznik bazowy do 2,6% r/r z 2,8% r/r. Po tym jak w 2024
r. Fed obciat stopy procentowe o 100 pkt baz. nowy rok przynosi ich stabilizacje. Realizacja
powyzszych prognoz zapewne nie zmieni oczekiwan rynkowych, ze do kolejnej obnizki stop
proc. dojdzie w potowie roku. Przypominamy jeszcze, ze w przysztym tygodniu mija okres 30
dni, na jaki zawieszone zostaty amerykanskie cta na import do USA z Kanady i Meksyku.

I I Problematycznym jest jednak fakt,

0

cbu/csu AfD Zieloni Lewica Inni

Krajowe dane bez istotnego wptywu na ocene perspektyw gospodarki

Publikowane w najblizszych daniach dane z polskiej gospodarki nie powinny miec istotnego
wptywu na tendencje rynkowe. W czwartek Gtowny Urzad Statystyczny poda dane o strukturze
wzrostu PKB w 4Q 2024, ktory wedtug wstepnego szacunku wyniost 3,2% r/r. Ze wzgledu na
historyczny charakter danych, nie wptyna one zapewne na oczekiwania co do perspektyw
polskiej gospodarki. Ciekawe beda jednak kwartalne dynamiki (po odsezonowaniu)
poszczegblnych komponentéow popytowych PKB (np. konsumpcja gospodarstw domowych,
inwestycje). Zestaw danych z gospodarki za styczen wspiera oczekiwania przyspieszenia
dynamiki PKB w tym roku do 3,7%. We wtorek natomiast GUS opublikuje dane o stopie
bezrobocia rejestrowanego, ktora ze wzgledu na czynniki sezonowe wzrosta w styczniu do 5,4%
z 5,1% w grudniu.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania odnosnie do ksztattowania sie kursu EUR/PLN w najblizszych dniach, ale i tygodniach
zaktadajq stabilizacje notowan w pasmie 4,10-4,20. Ztoty pozostaje relatywnie mocny w relacji do euro w
okolicy 4,16 co ma swoje uzasadnienie zarowno w pozytywnych na europejskim tle wynikach polskiej
gospodarki, relatywnie wysokich stopach procentowych (z tendencja do ich utrzymywania w srednim
okresie) oraz rosnacym nadziejom na porozumienie pokojowe na Ukrainie. O ile wszystkie te czynniki sa
juz uwzglednione w wycenie ztotego, to jednoczesnie trudno oczekiwac, by miaty one wygasnac, lub ich
zdyskontowanie miato zadecydowac¢ o zmianie kierunku notowan EUR/PLN. Efektem bedzie naszym
zdaniem - opisywany wczesniej - trend boczny. Najnowsze wydarzenia geopolityczne tj. wybory w

EUR/PLN Niemczech moga by¢ argumentem za nadaniem wigkszej zmiennosci notowaniom EUR/PLN, jednak w
naszej ocenie nie nastapi to szybko. Warto przy tym pamietac, iz w ostatnich miesigcach korelacja ztotego
Z notowaniami eurodolara pozostawata nizsza niz w poprzednich latach. To rozluznienie utrudnia ocene,
czy np. kwestie potencjalnego impulsu fiskalnego w Niemczech beda na tyle silne by poprawic¢ sentyment
w Europie (na czym skorzystatby takze ztoty), czy doprowadza bardziej do poprawy aktywnosci w strefie
euro, co gtdwnie sprzyjatoby umocnieniu euro do wiekszosci walut. Poki co jednak ztoty zachowuje
wzgledny spokdj pozostaja na wspomnianych okolicach 4,16. Na gruncie technicznym przestrzen do
umocnienia ogranicza poziom 4,1418 ktory nieskutecznie testowany byt w ubiegtym tygodniu. ,,0d gory”
oporem jest natomiast poziom 4,1791.

Spokoj ztotego w potaczeniu z oczekiwanym wzrostem notowan eurodolara zadecyduje o tagodnym spadku
pary USD/PLN. Zmiany nie powinny by¢ jednak znaczace, gdyz w naszej ocenie euro nie bedzie wyraznie
USD/PLN ‘ zyskiwaé w parze z dolarem. Dominowac bedzie wyczekiwanie na impulsy (gtéwnie geopolityczne), ktore

mogtyby popchnac¢ eurodolara, ale i EUR/PLN (a tym samym i USD/PLN) do wiekszej aktywnosci.

W naszej ocenie wynik wyborow parlamentarnych w Niemczech moze okazac sie proeurowym paliwem,
choc¢ prawdopodobnie nie bedzie to silny impuls. Przed nami bowiem czas formowania priorytetow koalicji.
Dla rynkow finansowych priorytetem pozostaje kwestia impulsu fiskalnego, ktory pomogtby ozywic
gospodarke Niemiec i jednoczesnie tchnatby nieco optymizmu i apetytu na ryzyko wsrod inwestorow.
Problematycznym jest jednak fakt, iz nowa koalicja nie uzyska wymaganej wiekszosci (2/3 gtosow)
niezbednej do poluzowania regut fiskalnych (tzw. hamulec dtugu), by mdc istotnie zwiekszy¢ wydatki, w

EUR/USD t tym zbrojeniowe. Skala poluzowania fiskalnego pozostanie zatem - na ten moment - prawdopodobnie
ograniczona, cho¢ sam jej fakt nalezy oceniac¢ pozytywnie dla niemieckiej gospodarki. Pierwszym testem
potencjalnej sity euro (ktorego oczekujemy w tym tygodniu) beda proby wybicia notowan powyzej poziomu
1,0530 czego w tym roku do tej pory sie nie udato dokonac. Na gruncie technicznym uruchamiatoby to
okoto centowa przestrzen wzrostowa. Niewykluczone jednak, iz dopiero porozumienie pokojowe w sprawie
Ukrainy (ktore bazujac na przekazach medialnych jest kwestia prawdopodobnie marca) przyniesie
skuteczny impuls prowzrostowy dla eurodolara.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowos¢ polskich obligacji pozostaje wzglednie stabilna. Dotychczasowy obraz notowan nie ulega
zmianie a ruchy rynkowe sa dos¢ skromne. Bez echa przechodza wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki
Pienieznej. Dzis$ I.Duda z RPP stwierdzita, ze ,,jesli obnizki stop procentowych w ogole miatyby sie pojawic
w 2025 roku, to bytaby na to przestrzen dopiero pod koniec roku a skala tagodzenia polityki bytaby
niewielka”. Rynek jest dobrze zaznajomiony z ostroznoscia wiekszosci cztonkéow RPP, w tym prezesa

10Y PL (%) Narodowego Banku Polskiego co do restartu cyklu cie¢ stop procentowych. Dominuje obecnie wyczekiwanie
na nowe impulsy, o ktore jednak jest trudno, gdyz dane makro - w obliczu wspomnianej postawy wiekszosci
cztonkow RPP - przechodza bez echa. Rentownosc 10-latki oscyluje zatem w okolicy 5,88% i wyczekuje na
srodowy - ostatni z trzech - przetarg sprzedazy obligacji skarbowych w lutym oraz na piatkowa informacje
dotyczaca planu podazy na marzec.

Proba wyniesienia dochodowosci Bunda na wyzsze poziomy, ktorej oczekiwalismy przed tygodniem
powiodta sie, lecz najblizsze dni w naszej ocenie przyniosa stabilizacje notowan w oczekiwaniu na

10Y DE (%) informacje polityczne z Niemiec (powyborcze rozmowy) oraz geopolityczne (kwestia Ukra}iny). Do czasu
wiekszych rozstrzygnie¢ spodziewamy sig, iz dochodowosc 10-latki niemieckiej oscylowac bedzie wokot
poziomu 2,50%, ktory jak magnes przyciaga dochodowos¢ Bunda od poczatku tego roku.

Dzi$ dochodowosc¢ 10-letniej obligacji USA obnizyta sie do poziomu 4,43% a wiec osiagnietego na poczatku
lutego tegorocznego minimum. W swietle dosc jasno okreslonej ostroznej postawy Fed co do kolejnych ciec¢
stop procentowych, jak rowniez pomystow gospodarczych nowej administracji prezydenta USA uwazamy,

t iz przestrzen do dalszego spadku rentownosci Treasuries pozostaja ograniczone. Zaktadamy, iz najblizsze
dni przyniosa zwyzke dochodowosci w kierunku 4,50%.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Poprzednie
dane

Poniedziatek 24 lutego

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r
10:00 Indeks Instytutu Ifo
11:00 Inflacja HICP r/r fin.
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r

Polska
Niemcy
EZ
Polska

08:00 PKB r/r fin.
10:00 Stopa bezrobocia

11:00 Ptace negocjowane r/r

Niemcy
Polska
EZ

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji

16:00 Sprzedaz nowych doméw

Polska
USA

Styczen 1.9% 1.7% 1.5%

Luty 85.1 85.8

Styczen 2.4% 2.5%

Styczen 9.3% 9.3% 9.3%
Wtorek 25 lutego

4Q 0.1% -0.4%

Styczen 5.1% 5.4% 5.4%

4Q 5.4%

Luty 6.50% 6.50% 6.50%

Sroda 26 lutego
Luty 12.65 mld
Styczen 698 tys. 680 tys.

10:00 PKB r/r fin.

11:00 Koniunktura gospodarcza
13:30
14:30

Protokot z posiedzenia EBC

PKB annualizowane rew.

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m wst.

Whnioski o zasitek dla
bezrobotnych

14:30

14:30

Polska
EZ

EZ
USA

USA

USA

Czwartek 27 lutego

4Q 2.7% 3.2%
Luty 95.2 96.0
Styczen

4Q 3.1% 2.3%
Styczen -2.2% 2.3%
22 lutego 219 tys. 220 tys.

Piatek 28 lutego

08:45 Inflacja HICP r/r wst. Francja Luty 1.8%
09:55 Stopa bezrobocia s.a. Niemcy  Luty 6.2%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Luty 2.6% 2.5%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Styczen 2.8% 2.6%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Styczen 2.8% 2.6%
14:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Styczen 0.7%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Styczen 0.4% 0.3%

Poniedziatek 03 marca

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Luty 48.8
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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 3.6 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 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 oséb)
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 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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