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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godzinie 11:00 poznamy grudniowe indeksy koniunktury gospodarczej dla
+48 22 598 22 38 strefy euro opracowywane przez Komisje Europejska. Wedtug konsensusu prognoz

indeks nastrojow w gospodarce wynies¢ ma 95,6 pkt wobec 95,8 pkt miesiagc wczesniej.
Andrzej Kaminski Realizacja oczekiwan wskazywataby na stabilizacje nastrojow w strefie euro lekko

ponizej poziomow neutralnych, co bytoby spojne z bardziej ,,twardymi” danymi z

Ekonomi
onomista gospodarki, sygnalizujacymi stagnacje tej gospodarki w 4Q 2024.

+48 22 598 20 10
® US: O godz. 20:00 opublikowany zostanie natomiast opis dyskusji na ostatnim

Mateusz Sutowicz posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktore odbyto sie w dniach 17-18
Analityk rynkéw finansowych grudnia. Przypomnijmy, ze cztonkowie Fed zdecydowali si¢ na tzw. ,,hawkish cut”, czyli
+48 22 598 22 36 obnizke stop procentowych, ktorej towarzyszyta narracja bardziej jastrzebia od

oczekiwan. Prezes J.Powell mowit na konferencji, ze sama obnizka nie byta
przesadzona (close call) oraz ze Fed przechodzi w nowa ostrozna faze tagodzenia
polityki pienieznej. Jednoczesnie cztonkowie Fed przestawili swoje prognozy stop

Kursy walut A% procentowych wskazujacy na mniejsza skale ciec stop procentowych niz we wrzesniu.

EUR/PLN 4.2596 0.3% Nie wydaje nam sie, aby informacje zawarte w tej publikacji mogty istotnie zmieniac i
’ ’ tak juz ostrozny scenariusz rynkow finansowych co do dziatan Fed w tym roku.

USD/PLN 4,1045 -1,2%

CHF/PLN 45332 -0,8% Wydarzenia i komentarze

EUR/USD 1,0380 1,0% ® EZ: Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w grudniu do 2,4% r/r z 2,2% r/r miesiac

wczesniej, co okazato sie odczytem zgodnym z oczekiwaniami. Za wzrost wskaznika

odpowiadata inflacja cen zywnosci i energii. Po ich wytaczeniu z indeksu HICP, tj.

Rynek Pieniezny (%) A bps wskaznik bazowy wyniost 2,7% r/r, a wiec tyle samo ile w listopadzie. Przypomnijmy,
WIBOR 1M 5 85 2 ze w poniedziatek poznalismy dane HICP dla najwiekszej gospodarki Eurogrupy, czyli
’ dla Niemiec. Inflacja wzrosta tam w grudniu az do 2,9% r/r z 2,4% r/r, wyraznie

WIBOR 3M 5,84 0 przewyzszajac oczekiwania. W szczegdlnosci inflacja cen ustug w wzrosta do 4,1% r/r.
Dane za grudzien przypominaja inwestorom o europejskich ryzykach inflacyjnych. W
konsekwencji tych danych rynki finansowe spodziewaja sie, ze w tym roku stopy

Obligacje PL (%) A bps procentowe Europejskiego Banku Centralnego spadna tacznie o 100 pkt baz., podczas
gdy wczesniej wyceniano ciecia o 125 pkt baz. Nie zmienia to jednak oczekiwan co do

zy 5,15 2 zwiekszenia dysparytetu miedzy polityka pienigzna w strefie euro i w USA, tym bardziej

5Y 5,57 3 po wczorajszych mocnych danych zza oceanu.

10Y 5,97 6 B US: Indeks ISM dla sektora ustug w USA wzrost w grudniu do 54,1 pkt z 52,1 pkt w

listopadzie, przewyzszajac oczekiwania. Co prawda, wyzsza wartos¢ wskaznika
odnotowano w pazdzierniku 2024 r., ale dla catosci 4Q 2024 (Srednia z miesiecy
pazdziernik-grudzien) byta ona najwyzsza od ponad dwoch lat. Ostatni kwartat 2024 r.

IRS PLN (%) A bps ., . YL o PR
przyniost przyspieszenie ozywienie aktywnosci oraz poprawe zamowien w ustugach, co
2Y 5,24 1 dobrze rokuje na poczatek tego roku. Co wiecej, ankietowani menedzerowie wskazuja
na wzrost zatrudnienia. tyzka dziegciu w beczce miodu jest subindeks cen. W grudniu
5Y 3,05 1 wzrost on do 64,4 pkt z 58,2 pkt w listopadzie, co jest najwyzsza wartoscia od prawie
10Y 5,22 2 dwoch lat. Wczoraj poznalisSmy tez dane o wolnych miejscach pracy w USA, ktore

wzrosty w listopadzie do 8,1 mln z 7,8 mln przed miesiacem. Gospodarka amerykanska
konczy rok mocnymi akcentami. W swietle tych danych zmiana narracji przez Fed na
Obligacje bazowe (%) A bps bardziej ostrozna okazuje sie trafna, gdyz zadanie sprowadzenia inflacji do celu wydaje
si¢ obecnie bardziej skomplikowane, nawet jeszcze przed wdrazaniem proinflacyjnych

DE 10Y 2,49 8 zapowiedzi D.Trumpa. Inwestorzy po tych danych nie widza obnizki stop procentowych
us 10Y 4,67 10 w USA w najblizszych miesigcach.
Rynki na dzis

Gietd kt. A% B} . .

y P > Kurs EUR/PLN pozostaje wierny swojemu pomystowi oscylowania wokot poziomu 4,26. Nie
WIG 82190,4 0,9 zmieniaja tego nawet ruchy eurodolara (ztoty pozostaje z nimi jedynie w luznej korelacji)
S&P 500 5909,0 1,1 zainicjowane po wczorajszych mocnych danych z USA. Sroda nie zawiera istotnych
Nikkei 225 38987.7 .05 informacji ze strony kalendarium danych makroekonomicznych, stad oczekujemy

przedtuzenia biezacych trendow na krajowym rynku walutowym. Zdecydowanie ciekawiej
prezentujac sie ruchy polskich obligacji skarbowych. Dochodowos¢ 10-latki przebita poziom
6,0% i jest najwyzsza od maja 2023 roku. Najnowszym zrodtem presji na wzrost rentownosci
sg przetasowania w oczekiwaniach dotyczacych Sciezki stop procentowych w strefie euro.

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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Rynek krajowy

W nadchodzacych dniach nie oczekujemy zmian w dotychczasowym zainicjowanym w
potowie grudnia waskim trendzie bocznym 4,24 - 4,28 PLN za EUR. Fakt, iz notowania
poruszaja sie obecnie tuz nad dolnym ograniczeniem opisywanego kanatu
horyzontalnego sugeruje niewielka przestrzen do znaczacego umocnienia polskiej
waluty. Uwazamy, iz rynkowy dysparytet stop procentowych pomiedzy polska
gospodarka a strefa euro w najblizszych dniach moze sie nieco zawezi¢. Wynika¢ to
bedzie z przetasowan sciezki ,eurowej”, po tym jak dane z Niemiec nieoczekiwanie
wskazaty na silniejsze przyspieszenie dynamiki inflacji w tym kraju. Mimo to, dos¢
odlegta perspektywa cie¢ stop procentowych w Polsce bedzie naszym zdaniem kotwica
chroniaca ztotego przed ewentualnym ostabieniem na starcie nowego roku. Jedynie
niewielka wrazliwos¢ polskiej waluty na ruchy eurodolara sprawi natomiast, iz piatkowa
publikacja raportu z rynku pracy (prawdopodobnie najwazniejsza ,,figura” dla rynkow
bazowych) dla ztotego okaze sie mato istotna.

Rynki zagraniczne

Wymowa danych inflacyjnych ze strefy euro (opublikowane wczoraj) i raportu z rynku
pracy (piatek) okaza sie decydujace dla kierunku notowan eurodolara na starcie nowego
tygodnia. Poki co - za sprawa niespodzianki w postaci wyzszej od oczekiwan inflacji z
Niemiec - euro umacnia sie w relacji do dolara. Kurs EUR/USD, ktory poczatek 2025 rok
rozpoczat od znizki w okolice 1,0250 obecnie handlowany jest powyzej poziomu 1,04.
Inwestorzy bowiem ztagodzili - za sprawa wspomnianych danych z Niemiec - swoje
oczekiwania odnosnie do sSciezki stop procentowych w strefie euro w tym roku. Jak
wspomnielismy wiele bedzie takze zalezec od piatkowych danych non-farm payrolls z
USA. Jezeli ich wymowa wskaze na chocby stopniowa pogorszenie sytuacji bytby to
sygnat do nasilenia ruchu wzrostowego pary EUR/USD.
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Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 03 stycznia
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Grudzien 4.7% 4.8% 5.0% 5.0%

Wskaznik/Wydarzenie

Poniedziatek 06 stycznia

Swieto Trzech Kréli - dzien

wolny od pracy e

09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy  Grudzien 49.3 51.2 51.0
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Grudzien 49.5 51.6 51.4
10:30 Indeks Sentix EZ Grudzien -17.5 -17.7

14:00 Inflacja HICP r/r wst. Niemcy  Grudzien 2.4% 2.9% 2.6%
15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Grudzien 56.1 56.8 58.5
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Grudzien 2.2% 2.4% 2.4%
11:00 Stopa bezrobocia EZ Listopad 6.3% 6.3% 6.3%
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Grudzien 52.1 54.1 53.3
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Listopad 7.84 mln 8.10 mln 7.70 mln

Sroda 08 stycznia
Zamowienia w przemysle s.a.

08:00 m/m Niemcy Listopad -1.5% -5.4% 0.0%
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Listopad -3.2% -1.4%
14:15 Raport ADP USA Grudzien 146 tys. 145 tys.
20:00 Opis posiedzenia FOMC USA Grudzien

Czwartek 09 stycznia
Dzien wolny od pracy (gietda i

instytucje federalne) USA
02:30 Inflacja CPIr/r Chiny Grudzien 0.2% 0.1%
08:00 :731“"”5‘ przemystowas.a.  \iemey  Listopad 1.0% 0.5%
11:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Listopad 1.9%
13:30 Raport Challengera USA Grudzien 57.73%

Pigtek 10 stycznia
Zmiana zatrudnienia w

14:30 . USA Grudzien 227 tys. 160 tys.
sektorze pozarolniczym
16:00 \nqeks Uniwersytetu Michigan g, Styczen 74.0 74.4

Poniedziatek 13 stycznia
09:00 Inflacja CPI r/r Czechy  Grudzien 2.8%
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Listopad 1064 mln 8 mln -145 mln

Zrodto: 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.



