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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ Amerykanie obchodza dzien zatoby po Smierci bytego prezydenta
+48 22 598 22 38 J.Cartera. W zwiazku z tym rynki finansowe zostang zamkniete badz skrocony

bedzie czas handlu. W dzisiejszym kalendarium brakuje najwazniejszych publikacji
Andrzej Kaminski makroekonomicznych. Zwracamy uwage jedynie na sprzedaz detaliczng w
Ekonomista listopadzie w strefie euro. Wedtug konsensusu prognoz wzrosta ona o 0,4% m/m,
+48 22 598 20 10 po spadku o 0,5% m/m w pazdzierniku. Wedtug ostatniej projekcji Europejskiego

Banku Centralnego konsumpcja gospodarstw domowych wzrosnaé¢ miata w 4Q 2024
Mateusz Sutowicz 0 0,4% kw/kw po wzroscie o 0,5% kw/kw kwartat wczesniej. W swietle danych za
Analityk rynkow finansowych pazdziernik i prognoze na listopad oczekiwania EBC wydaja sie optymistyczne. Tym
+48 22 598 22 36 bardziej, ze sprzedaz detaliczna w Niemczech spadta w listopadzie o 0,6% m/m,

co stanowito negatywna niespodzianke.

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A%

EUR/PLN 4,2756 0,4% ® PL: Marszatek Sejmu Sz. Hotownia poinformowat, ze wybory prezydenckie odbeda
USD/PLN . 1% sie 18 maja, a ewentualna Il tura 1 czerwca br.

CHF/PLN 4’531 3 0’07 ® EZ: Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro obliczany przez Komisje Europejska

spadt w grudniu do 93,7 pkt z 95,6 pkt miesiac wczesniej, a wiec silniej niz
EUR/USD 1,0301 -0,8% oczekiwano. Gospodarka strefy euro, w przeciwienstwie do Stanéw Zjednoczonych
skonczyta 2024 r. w minorowych nastrojach. Dane wpisuja sie w oczekiwania
stagnacji Eurolandu w 4Q 2024, po tym jak PKB zaskoczyt w gore kwartat wczesniej
Rynek Pieniezny (%) A bps rosnac o 0,4% kw/kw. Biorac pod uwage ostroznos¢ europejskich konsumentow,

stabos¢ niemieckiego przemystu, wysokie realne stopy procentowe oraz
WIBOR 1M 5,83 -2 . Iy e K e L. - "

niepewnos¢ co do polityki nowej amerykanskiej administracji wzgledem Unii
WIBOR 3M 5,81 -3 Europejskiej trudno oczekiwaé, aby poczatek tego roku przyniost ozywienie
gospodarcze. Stabe perspektywy strefy euro sa jednym z argumentow
wspierajacych oczekiwania cie¢ stop procentowych Europejskiego Banku

Obligacje PL (%) A bps Centralnego pomimo uporczywosci wysokiej inflacji cen ustug.
2Y 5,14 -1 ® US: Wczoraj poznalisSmy tez dane z amerykanskiego rynku pracy. Raport firmy ADP
5y 5,55 2 pokazat wzrost zatrudnienia w grudniu w sektorze prywatnym o 122 tys. m/m po
wzroscie 0146 tys. m/m w listopadzie, a wiec nieco stabiej od oczekiwan. Lepsze
1oy 5,97 -1 natomiast okazaty sie dane o licznie nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych
ztozonych w ub. tygodniu. Wyniosta ona 201 tys., a wiec najnizej od lutego. Dane
te moga byc¢ zaburzone okresem $wigteczno-noworocznym, niemiej trudno
IRS PLN (%) A bps spodziewac sie, aby jutrzejsze dane (m.in. liczba etatéw poza rolnictwem, stopa
2y 522 P bezrobocia) wskazaty na obraz inny niz nadal niezta kondycja amerykanskiego
’ rynku pracy.
5Y 5,02 -3 ;
10v 5,19 3 Rynki na dzis
Zasadniczo obraz notowan EUR/PLN nie zmienia sie. Ztoty ostabit sie o ledwie grosz w
Obligacje bazowe (%) A bps stosunku do poziomu 4,26, wokot ktorego oscylowat w ostatnich tygodniach. Uwazamy
to za marginalny ruch jak na utrzymujace sie umocnienie dolara na rynkach
DE 10Y 2,52 5 globalnych. Kurs EUR/USD testuje okolice 1,03, po tym jak opublikowany wczoraj opis
us 10y 4,68 1 z grudniowego posiedzenia Fed ,,przypomniat” inwestorom o ostroznym podejsciu Fed

w obliczu zagrozen inflacyjnych w USA, wynikajacych z m.in. z ewentualnych zmian
taryf handlowych, tj. flagowego pomystu republikanéw. Czwartek na krajowym rynku
Gietdy pkt. A% dtugu zapowiada sie ciekawie. Przed nami bowiem pierwszy w tym roku (wobec
rekordowych potrzeb pozyczkowych) przetarg sprzedazy dtugu. Ministerstwo Finansow

wIG 81250,7 11 zaoferuje do sprzedazy obligacje o tacznej wartosci 6-10 mld PLN (co stanowi
S&P 500 5918,2 0,2 obnizenie o 1 mld PLN maksymalnej podazy w stosunku do przedstawionych na koniec
Nikkei 225 38987,7 -0,5 roku planéw) w postaci serii OK0127, WS0429, PS0130, WZ0330, 120831, DS1034. Nie
7rédto: LSEG Datastream spodziewamy sie wiekszych probleméw z uplasowaniem catosci emisji, czemu sprzyjac
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna bedzie prawdopodobnie zwigkszony z poczatkiem roku/kwartatu/miesiaca popyt

sektora bankowego i atrakcyjne poziomy dochodowosci.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

W srode ztoty kontynuowat ostabienie wzgledem euro w ramach waskiego trendu
bocznego 4,24-4,28, osiagajac w drugiej potowie sesji poziomy bliskie jego gérnego
ograniczenia. Bardzo podobne zmiany zachodzity na parze USD/PLN. Te niewielkie ruchy
mogty wynika¢ z kontynuacji wspomnianego w naszym wczorajszym raporcie
przetasowania Sciezki stop procentowych w strefie euro, przy niskiej zmiennosci
rentownosci polskich obligacji. Dzienny zakres zmian krajowej dziesieciolatki wyniost
zaledwie 4 pkt. baz., w ramach trendu bocznego. Spokoj wokot ztotego i potwierdzenie
poziomu oporu w okolicach 4,28 EUR/PLN wspiera nasze oczekiwania odnosnie do stabej
reakcji ztotego na pigtkowa publikacje raportu z amerykanskiego rynku pracy, czyli
najwazniejsze wydarzenie tego tygodnia na rynkach.

Rynki zagraniczne

Dolar umacniat sie w trakcie wczorajszej sesji a kurs EUR/USD obnizyt sie
(momentami o centa) w okolice 1,03, a wiec poziomu z poczatku roku. W efekcie
»Wykasowaniu” ulegt caty ruch wzrostowy eurodolara z poczatku tygodnia zainicjowany
wyzszymi od oczekiwan danych inflacyjnymi z niemieckiej gospodarki. Pigtkowe dane
dotyczace zatrudnienia w amerykanskim sektorze pozarolniczym (non-farm payrolls)
moga okazac sie kluczowe, czy notowaniom eurodolara uda sie skutecznie ztamac opor
na poziomie 1,0250. Na bazowych rynkach dtugu kontynuowany byt trend wzrostu
dochodowosci, gtéwnie na rynku niemieckim. Rentownosc¢ Bunda wzrosta o 4 pkt. baz.
do 2,52% i w szybkim tempie (juz o ponad 50 pkt. baz. w miesiac) oddala sie od
ustanowionego na poczatku grudnia 2-letniego minimum.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny -

Kalendarium

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 -3.3% -1.2% -1.4%
14:15 Raport ADP USA Grudzien 146 tys. 122 tys. 145 tys.
20:00 Opis posiedzenia FOMC USA Grudzien

Czwartek 09 stycznia
Dzien wolny od pracy (gietda i

instytucje federalne) S
02:30 Inflacja CPIr/r Chiny Grudzien 0.2% 0.1% 0.1%
08:00 :7%“'“3""‘ przemystowas.a.  \oney  Listopad -0.4% 0.5% 0.5%
11:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Listopad 1.9%
13:30 Raport Challengera USA Grudzien 57.73%

Pigtek 10 stycznia
14:30 Zmiana zatrudnienia w

- 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 CPIr/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

illennium

m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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 stanowig 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.



