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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje bilans ptatniczy w listopadzie.
+48 22 598 22 38 Wedtug konsensusu prognoz w ankiecie Parkietu saldo rachunku biezacego wyniosto +8

mln EUR wobec nadwyzki 1064 mln EUR odnotowanej w pazdzierniku. My spodziewamy
Andrzej Kaminski sie deficytu wynoszacego -145 mln EUR. Za oczekiwaniami sporo nizszego niz w
Ekonomista pazdzierniku salda obrotéw biezacych przemawiaja dwa gtéwne czynniki. Po pierwsze,

spodziewamy sie pogorszenia deficytu w handlu towarami, gdyz popyt z zagranicy jest
+48 22 598 20 10 nadal staby przy nieco lepszym imporcie. Po drugie, w listopadzie nie bedzie juz
Mateusz Sutowicz zanotowany (naptyw srodkow europejskich w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej
uwzgledniony w saldzie dochodoéw pierwotnych bilansu ptatniczego). W przypadku
zrealizowania sie naszej prognozy saldo obrotow biezacych w ujeciu sumy 12-
+48 22 598 22 36 miesiecznej obnizy sie do 0,2% PKB z 0,4% PKB po pazdzierniku. Dane nie zmieniaja
perspektyw stabilnego i mocnego ztotego w najblizszych miesiacach.

Analityk rynkéw finansowych

Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,2657  0,1% ® ys: Zatrudnienie poza rolnictwem (non-farm payrolls) w Stanach Zjednoczonych
USD/PLN 4,1545 0,4% zakonczyto rok duza pozytywna niespodzianka. Wzrosto ono o 256 tys. m/m po wzroécie

0212 tys. m/m. Konsensus prognoz wynosit 160 tys. m/m. Przyrosty miaty szeroki zakres
CHF/PLN 4,5391 -0,4% jesli chodzi o podziat na sektory. Wyjatek stanowit sektor przemystowy, ktory
EUR/USD 1,0268 -0,4% niezmiennie jest w stagnacji. Mocne wzrosty widoczne sa natomiast w ustugach, a w
grudniu pozytywna niespodzianka okazat sie zwtaszcza handel detaliczny. Przyrost
zatrudnienia pomogt sprowadzi¢ stope bezrobocia do 4,1% z 4,2% miesiac wczesniej,

Rvnek Pieniezn % A bps przy oczekiwaniach stabilizacji. Wzrost ptacy godzinowej wyniost natomiast 0,3% m/m
y ezny (%) P wobec 0,4% m/m w listopadzie, zgodnie z oczekiwaniami. Naszym zdaniem

WIBOR 1M 5,78 -6 najwazniejszym wnioskiem z danych jest to, ze rynek pracy daje cztonkom Rezerwy
WIB Federalnej komfort do ostroznego podejscia i wstrzymania sie na jakis$ czas z obnizkami
OR 3M 5,83 3 , . - : - R
stop procentowych. Scenariusz pauzy w obnizkach w ostatnim okresie sugerowat opis

dyskusji na grudniowym posiedzeniu Fed oraz wypowiedzi niektorych jego cztonkow.

L. 0 Niespodzianka w danych payrolls wptyneta na rynki finansowe, ktore prawie wykasowaty
Obligacje PL (%) A bps jedna obnizke stop procentowych do konca tego roku (w scenariuszu rynkowym

2Y 5,19 2 pozostato juz jedno cigcie o 25 pkt). Prognozy te beda teraz weryfikowane przez wazne

dane z tego tygodnia czyli inflacje CPI (Sroda) i sprzedazy detalicznej (czwartek).
5Y 5,71 6 Wedtug oczekiwan ekonomistow wymowa danych bedzie tez raczej mocna, co powinno
10Y 6,03 4 wspierac biezacy scenariusz rynkow. Tym bardziej, ze w piatek raport Uniwersytetu
Michigan pokazat w styczniu spore nasilenie oczekiwan inflacyjnych Amerykanow.
Najblizsze impulsy mogace modyfikowac perspektywy gospodarki USA dotycza objecia
IRS PLN (%) A bps stanowiska przez D.Trumpa 20 stycznia.

CN: Chinski eksport towarow wzrost w grudniu o 10,7% r/r po wzroscie 0 6,7% r/r miesiac
2Y 5,22 2 wczesniej. Import natomiast przyrastat stabiej, bo o 1,0% r/r po spadku o 3,9% r/r. Dane
5Y 5,06 4 o eksporcie i imporcie Chin okazaty sie w grudniu pozytywna niespodzianka. Z jednej
strony wskazuja one, ze PKB w Chinach w 4Q byt solidnie wspierany przez saldo handlu

10Y 5,25 4 . s 2 . - . P .
zagranicznego, co przypisac mozna zwiekszonej aktywnosci eksportowej w obawach o
negatywny wptyw nowych amerykanskich taryf handlowej. Z drugiej za$ import

L. potwierdza stabos¢ popytu wewnetrznego Chin. Dane o PKB w Chinach w 4Q 2024

Obligacje bazowe (%) A bps poznamy w ten pigtek. Nie powinny one wptywac na perspektywy wzrostu tej

DE 10Y 2,57 4 gospodarki i koniunktury na swiecie.

LS 10¥ 473 ! Rynki na dzi$

Przed nami intensywny tydzien na rynkach finansowych. Globalnie dominowac beda

Gietdy pkt. A% odczyty inflacji z USA (zwtaszcza po piatkowych mocnych danych z rynku pracy), a takze

WIG 822105 0.4 danych o PKB Chin w 4Q 2024. Lokalnie wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie Rady

’ ’ Polityki Pienieznej (czwartek) i wienczaca je konferencja prezesa A.Glapinskiego (piatek),

S&P 500 5827,0 1,5 cho¢ nie spodziewamy sie istotnych korekt w dotychczasowej narracji. Uzupetnieniem beda

Nikkei 225 38987,7 -0,5 szczegoty krajowej inflacji w grudniu (Sroda), cho¢ mimo intensywnych przetasowan na

7rédto: LSEG Datastream rynku dtugu nie nalezy traktowac ich jako argumentow za rynkowa zmiennoscia. Z uwaga

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna inwestorzy przygladac sie beda dzisiejszej - pierwszej od niemal pieciu lat - emisji bonow

skarbowych. Resort finansow, ktory sfinansowat juz ok. 32% potrzeb pozyczkowych na ten
rok zaproponuje dzi$ 45-tygodniowe bony o wartosci 3-6 mld PLN.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ztoty spokojnie przyjat niespodzianke w danych z
rynku pracy w USA. Zakres wahan kursu EUR/PLN wynidst na przestrzeni piatkowej sesji
zaledwie grosz, a kurs zamkniecia byt o pot grosza wyzszy od kursu otwarcia i wynosit
ok. 4,265. Wieksza zmienno$¢ mozna byto zaobserwowac wzgledem dolara. Ztoty ostabit
sie 0 2 grosze w reakcji na odczyt amerykanskich non-farm payrolls powyzej konsensusu.
Kurs USD/PLN pod koniec sesji wynosit 4,16. Rentownos¢ krajowych 10-letnich obligacji
wzrosta o ok. 8 pkt. baz. do poziomu 6,03%, notujac przejsciowo najwyzszy poziom od
pazdziernika 2023 roku. Wzrosty rentownosci stanowity echo zmian na rynkach
bazowych, ktére zwyzkowaty w dochodowosci pod wptywem wspomnianych danych z
USA.

Rynki zagraniczne

Wydarzenie poprzedniego tygodnia, czyli publikacja danych dotyczacych nowych miejsc
pracy w sektorze pozarolniczym w USA (non-farm payroll), dostarczyto rynkom emocji
oraz zmiennosci. Pozytywna niespodzianka (wyzszy od oczekiwan odczyt) wptyneta na
oczekiwania dotyczace sciezki stop procentowych Fed, oddalajac perspektywe kolejnych
cie¢ (inwestorzy przesuneli swoje oczekiwania na obnizke stop procentowych w USA na
druga potowe 2025 roku). W reakcji na odczyt kurs EUR/USD spadt o ponad cent,
atakujac po raz drugi dwuletnie minimum na poziomie 1,022. Najblizsze dni zdecyduja,
czy pozytywny obraz amerykanskiego rynku pracy bedzie wystarczajagcym impulsem do
ztamania kolejnych poziomoéw oporu. Istotne ruchy miaty takze miejsce na bazowych
rynkach dtugu. Rentownos¢ amerykanskiej 10-letniej obligacji wzrosta o 10 pkt. baz. do
poziomu ok. 4,78% , ustanawiajac tym samym 2-letnie maksimum. Niemiecka 10-latka
takze notowata wzrost rentownosci do poziomu 2,56%, ktory jednak wystapit przede
wszystkim na otwarciu sesji, wiec raczej nie miat zwiazku z odczytem non-farm payroll
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane Dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 10 stycznia

Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 .
pozarolniczym

USA Grudzien 212 tys. 256 tys. 160 tys.

Poniedziatek 13 stycznia

Eksport r/r Chiny Grudzien 6.7% 10.7% 7.3%
Import r/r Chiny Grudzien -3.9% 1.0% -1.5%
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Listopad 1064 mln 8 mln -145 mln
Wtorek 14 stycznia
14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 3.0% 3.0%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Grudzien 4.7% 4.8%
10:00 PKBr/r Niemcy 2024 -0.3%
11:00 rI;r?r(]jqukcja przemystowa s.a. E7 Listopad 0.0%
14:30 Inflacja CPI r/r USA Grudzien 2.7%
14:30 Inflacja bazowa r/r USA Grudzien 3.3%
20:00 Bezowa Ksiega USA Styczen

Czwartek 16 stycznia

Decyzja RPP ws. stop

procentowych Polska Styczen 5.75% 5.75% 5.75%
13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Grudzien
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 4.3% 4.3%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.7% 0.5%

16:00 Komunikat po posiedzeniu RPP Polska Styczen

Piatek 17 stycznia

03:00 PKBr/r Chiny 4Q 2024 4.6% 5.1%
03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Grudzien 5.4% 5.5%
03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Grudzien 3.0% 3.5%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Grudzien 2.2% 2.4%
15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Styczen

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Grudzien -0.1% 0.2%

Dzien wolny od pracy USA Styczen
02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Styczen 3.10%
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Grudzien

Zrédto: 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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



