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Gtowny Ekonomista ® US: Dzis o godz. 14:30 poznamy prawdopodobnie najwazniejsze dane tego
+48 22 598 22 38 tygodnia, tj. raport z amerykanskiego rynku pracy w grudniu. Wedtug konsensusu

prognoz liczba etatow wzrosta o 160 tys. m/m po wzroscie o 227 tys. m/m.
Andrzej Kaminski Oczekiwany wolniejszy wzrost wynika z powrotu do trendu - dane za pazdziernik i
Ekonomista listopad byty zaburzane m.in. przez czynniki meteorologiczne. W przypadku stopy
+48 22 598 20 10 bezrobocia oczekuje sie stabilizacji na 4,2%, a dla ptac prognozy wskazuja na

spowolnienie wzrostu do 0,3% m/m z 0,4% m/m przed miesigcem. Realizacja tych
Mateusz Sutowicz prognoz oznaczataby, Zze amerykanski rynek pracy, cho¢ powraca do trendu
Analityk rynkow finansowych prowadzacego do rownowagi, to nadal jest w dobrej kondycji. Daje to spokdj
+48 22 598 22 36 amerykanskim bankierom centralnym, ktérzy na ostatnim posiedzeniu Fed w

grudniu przedstawili bardziej jastrzebia retoryke niz oczekiwano, z powodu ryzyk
wolniejszego hamowania wzrostu cen i proinflacyjnego wptywu prawdopodobnego
wdrazania w zycie zapowiedzi D.Trumpa co do polityki handlowej i fiskalnej.

Kursy walut A% - " .. . - . .
Przewodniczacy J.Powell mowit na konferencji po posiedzeniu m.in o nowej,
EUR/PLN 4,2618 -0,3% ostroznej fazie tagodzenia polityki pienieznej i optymizmie co do amerykanskiej
USD/PLN 41373 -0.3% gospodarki w przysztosci. Jednoczesnie cztonkowie Fed przedstawili oczekiwania
’ ’ mniejszej skali cie¢ (dwa) stop procentowych niz wczesniej (cztery). Obecnie rynki
CHF/PLN 4,5570 0,6% finansowe oczekuja tylko 1-2 obnizek o 25 pkt baz. w tym roku, a wiec przyjmuja
EUR/USD 1,0305 0,0% ostrozna postawe. Z tego wzgledu wydaje nam sie, ze tylko wyrazna niespodzianka
w dot w danych mogtaby mie¢ wptyw na oczekiwania co do dalszych krokow Fed,
ktory wedtug rynkow nie zmieni stdp procentowych na posiedzeniu w styczniu.
Rynek Pieniezny (%) A bps Naptywajace do tej pory dane (m.in. sktadowa zatrudnienia indeksow ISM, liczba
nowych wnioskéw dla bezrobotnych, raport ADP) nie wskazuja, aby znaczace
WIBOR 1M 5,84 1 zaskoczenie w dot byto wysoce prawdopodobne.
WIBOR 3M 5,80 1 ® US: O godz. 16:00 poznamy natomiast wstepny raport Uniwersytetu Michigan o
koniunkturze konsumenckiej w USA w styczniu. Wedtug konsensusu prognoz ma on
L wynies¢ 73,9 pkt wobec 74,0 pkt w grudniu. Raport bedzie uwzgledniat tez
Obligacje PL (%) A bps wskaznik oczekiwanej przez gospodarstwa domowe inflacji w horyzoncie 1 roku.
2Y 5,17 3 W grudniu wynidst on 2,8 pkt i byt najwyzszy od sierpnia.
°Y 2,63 B Wydarzenia i komentarze
10Y 5,99 2
® EZ: Sprzedaz detaliczna liczac w cenach statych wzrosta w strefie euro w grudniu
0 0,1% m/m (po korekcie sezonowej) po spadku o 0,3% m/m w pazdzierniku. Dane
IRS PLN (%) A bps okazaty sie nizsze od oczekiwan. Dane wpisuja sie w oczekiwania stagnacji PKB
Eurogrupy w 4Q 2024. Biorac pod uwage ostroznos¢ europejskich konsumentow,
2Y 5,20 -2 wysokie realne stopy procentowe oraz niepewno$¢ co do polityki nowej
5Y 5,02 0 amerykanskiej administracji wzgledem Unii Europejskiej trudno oczekiwac, aby
10y 520 5 tez poczatek tego roku przypiést ozywienie gospodarcze. Stabg pqrspektywy strefy
’ euro s jednym z argumentow wspierajacych oczekiwania cigec stop procentowych
Europejskiego Banku Centralnego pomimo uporczywosci nadal wysokiej inflacji
Obligacje bazowe (%) A bps cen ustug.
DE 10Y 2,53 3 Rynki na dzis
us 10Y 4,66 -3 - ) ) L .
Bez watpienia wydarzeniem dnia beda dane z amerykanskiej gospodarki (raport z
rynku pracy i indeks Uniwersytetu Michigan). W naszej ocenie stabsze od oczekiwan
Gietdy pkt A% dane dotyczace zmiany zatrudnienia moga ostabic¢ dolara i skierowac eurodolara w
’ okolice 1,04. Nie jest to jednak nasz scenariusz bazowy. Uwazamy, iz odczyt zblizony
WIG 81857,1 0,7 do konsensusu wiele nie zmieni z rynkowego punktu widzenia. Dolar pozostaje mocny
S&P 500 5918,2 0,2 oscylujac wokoét poziomu 1,03 w relacji do euro z wciaz aktualnym celem tj.
Nikkei 225 38987,7 -0,5 ztamaniem poziomu 1,0250 w dalszej czesci stycznia. Ztoty, ktory wielokrotnie w

ostatnim czasie udowadniat swojg niewrazliwos¢ na sygnaty z otoczenia globalnego
prawdopodobnie zakonczy tydzien w okolicy 4,2650. Krajowy rynek obligacji, ktory
wczoraj zaabsorbowat spora porcje nowego dtugu (denominowanego w PLN, ale i EUR)
powinien stabilizowacd sie na biezacych poziomach.

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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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Czwartkowa sesja cechowata sie spokojem na rynkach. Gorne ograniczenie waskiego
kanatu 4,24-4,28, w ktorym znajduje sie kurs EUR/PLN, znalazto swoje potwierdzenie.
Po probie ztamania oporu na poziomie ok. 4,28 kurs EUR/PLN odbit sie i ztoty umocnit
sie 0 ok. 2 grosze. Pod koniec sesji euro kosztowato 4,26 za ztotego. Zmiany kursu
USD/PLN byty analogiczne wobec niskiej zmiennosci eurodolara. Krajowy rynek dtugu
takze byt bardzo spokojny, pomimo istotnego wydarzenia jakim byt pierwszy w tym roku
przetarg obligacji. Rentownosc 10-letniej polskie obligacji dalej znajduje sie w trendzie
bocznym w okolicach 5,96%.

Rynki zagraniczne

Rynki zagraniczne, podobnie jak rynek krajowy, byty w czwartek dos¢ spokojne. Kurs
EUR/USD stabilizowat sie w okolicach 1,03 (+/- 0,2 centa) w kontrascie do zmiennosci
poprzednich dni. Wzgledny spokoj byt wspierany ubogim kalendarium publikacji nowych
danych, a takze nieobecnosciag przynajmniej czesci inwestorow amerykanskich
(czwartek byt w USA dniem zatoby narodowej po smierci bytego prezydenta Jimmy’ego
Cartera). Impulsem do wiekszej zmiennosci eurodolara moze stac sie publikowany dzisiaj
0 14:30 raport z amerykanskiego rynku pracy (najwazniejszy jego element to zmiana
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, czyli non-farm payroll). Bazowe rynki dtugu
notowaty relatywnie wiekszy zakres zmian. Rentownos$¢ 10-letniej obligacji
amerykanskiej spadta o 2 pkt. baz. do poziomu ok. 4,68%, niemieckiej za$ wzrosta na
przestrzeni sesji o 1,5 pkt. baz., osiagajac 2,54% na koniec sesji.
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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 2.1% 1.2% 1.7%
13:30 Raport Challengera USA Grudzien 57.73tys. 38.79 tys.

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 73.9

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
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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 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.



