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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ rozpoczyna sie pierwsze w tym roku posiedzenie Rady Polityki Pienieznej.
+48 22 598 22 38 Ekonomisci jak i rynki finansowe oczekuja utrzymania stop procentowych NBP na

dotychczasowym poziomie. Decyzje Rady poznamy jutro po potudniu. Natomiast na
Andrzej Kaminski piatek na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa NBP A.Glapinskiego.

Ekonomista Przypomnijmy, ze po posiedzeniu w grudniu zaostrzyt on swoja narracje. Powiedziat
bowiem, ze mrozenie cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych odwleka do
+48 22 598 20 10 pazdziernika (wczesniej wskazywat na marzec) rozpoczecie dyskusji o wznowieniu
Mateusz Sutowicz obnizek, a same cigcia juz na 2026 r. Nie sadzimy, zeby retoryka prezesa ulegta zmianie
z powodu danych makro. Tym bardziej, ze inflacja w 4Q 2024 byta zgodna z listopadowa
projekcja makroekonomiczng oraz powracaja obawy inflacyjne na Swiecie. Naszym
+48 22 598 22 36 zdaniem scenariusz rysowany w grudniu przez A.Glapinskiego jest zbyt ostrozny i
spodziewamy sie wznowienia cyklu obnizek stop procentowych w potowie roku.

Analityk rynkéw finansowych

® PL: O godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje finalne dane o inflacji CPl w

Kursy walut A% grudniu, wraz z bardziej szczegétowymi informacjami o zmianach cen w koszyku
EUR/PLN 4,2683 -0,1% konsumpcyjnym. Wedtug tzw. szybkiego szacunku wskaznik CPI co prawda wzrést do
4,8% r/r z 4,7% r/r w listopadzie, ale okazat sie nizszy od oczekiwan. Szacujemy, ze
USD/PLN 4,1563 -0,8% inflacja bazowa wyniesie w grudniu 4,2% r/r wobec 4,3% r/r miesiac wczeéniej. Dzi$
CHF/PLN 4,5375 -0,5% GUS pokaze takze wyliczenie inflacji cen ustug w grudniu. Przed miesiacem wyniosta
ona 7,2% r/r i byta najwyzsza od stycznia. Dane o inflacji CPI, a takze ich rozbicie, nie
EUR/USD 1,0270 0,7% powinny mie¢ wptywu na komunikacje Rady Polityki Pienieznej.

® US: O godz. 14:30 poznamy najwazniejsze dane makro tego tygodnia, a wiec inflacje
CPl w Stanach Zjednoczonych w grudniu. Wedtug konsensusu prognoz Reuters indeks
CPI wzrosnac¢ ma do 2,9% r/r z 2,7% r/r w listopadzie. W przypadku inflacji bazowej
WIBOR 1M 5,82 -2 oczekuje sie stabilizacji na 3,3% r/r. Realizacja tych prognoz oznaczataby utrzymujaca
sie uporczywosc¢ inflacji w USA, co wspierataby bardzo ostrozny biezacy scenariusz

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 5,84 0 rynkow co do przysztych dziatan Fed. Wedtug niego w tym roku dojdzie tylko do jednej
obnizki stop procentowych o 25 pkt baz. Nie wydaje nam sie, aby ewentualna
L niespodzianka miataby modyfikowacé, przynajmniej na razie, ostrozny scenariusz
Obligacje PL (%) A bps cztonkéw Fed, wedtug ktorego w tym roku jest miejsce na dwie obnizki o 25 pkt baz.
2y 5,30 6 Naszym zdaniem wazniejsze dla scenariusza dla gospodarki USA beda pierwsze decyzje
5y 5 80 ; nowej administracji D.Trumpa, ktory oficjalnie zaprzysiezony zostanie w poniedziatek.
’ ® US: 0 godz. 20:00 opublikowana zostanie Beige Book amerykanskiej Rezerwy Federalnej
10Y 6,11 4 (tzw. Bezowa ksiega). Jest ona publikowana ok. 2 tygodnie przed kazdym z posiedzen
Fed. Dokument ten przestawia w sposob opisowy sytuacje gospodarcza: m.in. inflacje,
koniunkture, finanse, rynek pracy w 12 dystryktach, na ktére podzielony jest Fed.
IRS PLN (%) A bps Uwaga inwestorow bedzie koncentrowata sie na potwierdzeniu wytaniajacego sie z
opublikowanych juz danych obrazu gospodarki USA o mocnym rynku pracy i aktywnosci
2Y 5,29 3 w ustugach, ktorym towarzyszy nadal podwyzszona inflacja. Niemniej nie wydaje nam
5Y 5,17 4 sie, aby wnioski z dokumentu odwiodty bankierow centralnych USA od pauzy w cyklu
obnizek na najblizszym posiedzeniu pod koniec stycznia.
10Y 5,36 4
Wydarzenia i komentarze
Obligacje bazowe (%) A bps B US: Inflacja PPl w USA wzrosta w grudniu do 3,3% r/r z 3,0% r/r w listopadzie. Bazowy

DE 10Y 2,62 4 wskaznik PPI, ktory powstaje poprzez wytaczenie cen zywnosci i energii ustabilizowat
US 10Y 4.80 sie na 3,5% r/r. Dane okazaty sie nieco nizsze od oczekiwan.

-

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Dla rynkow globalnych liczy¢ sie dzi$ beda przede wszystkim dane o inflacji CPI ze Stanow
Zjednoczonych. Nie uwazamy jednak - o ile nie nastapia istotnie rézne od konsensusu

wIG 81464,2 0,6 niespodzianki - by publikacja mogta wywotac istotne ruchy dolara, czy obligacji rynkow
S&P 500 5842,9 0,1 bazowych. Uporczywos¢ inflacji, ktora dzisiejszy odczyt prawdopodobnie potwierdzi, jest
Nikkei 225 38987,7 -0,5 dobrze rozeznana w szeregach Fed i odpowiada m.in. za grudniowa jastrzebia narracje
7rodto: LSEG Datastream bankieréw centralnych. Dla ztotego uzupetnieniem wydarzen bedzie finalny odczyt inflacji
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna CPI. Podobnie jak w przypadku wspomnianej analogicznej publikacji z USA i dolarowych

aktywow, tak i tu nie oczekujemy wiekszych zmian krajowej waluty.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztotemu niezmiennie brakuje argumentow za zmiennosciag. Powodow do ruchow kursu
EUR/PLN wiekszych niz 1-2 grosze odchylenia od poziomu 4,2650 nie widzimy takze na
horyzoncie. Publikacja krajowych danych inflacyjnych (dzis), jutrzejsza decyzja Rady
Polityki Pienieznej, czy piatkowa konferencja prasowa prezesa Narodowego Banku
Polskiego (choc tu ryzyko jest najwieksze) nie powinny przektadac sie na ruchy ztotego.
Dominuje wyczekiwanie, cho¢ trudno powiedzie¢ jednoznacznie na co, w sytuacji, gdy
polska waluta pozostaje od dwodch miesiecy niewrazliwa takze na ruchy rynkéw
bazowych, w tym globalne umocnienie dolara. Emocji nie brakuje zas na rynku obligacji.
Dochodowosc 10-latki polskiej konsekwentnie przesuwa sie na coraz to wyzsze poziomy.
Wczoraj o okoto 5 pkt. baz. do 6,12%. Najnowszym zrodtem wzrostu pozostaje chec
kopiowania ruchow rynkow bazowych. Przypomnijmy, iz pigtkowy odczyt danych z rynku
pracy USA zaskoczyt inwestorow swoja pozytywna wymowa i doprowadzit do znaczacego
wzrostu dochodowosci amerykanskiego dtugu. W slad za nim podazaty takze - cho¢ w
ograniczonym zakresie - polskie obligacje. Tym bardziej, iz na wycenie krajowego dtugu
wciaz ciaza wysokie podaze (charakterystyczne dla poczatku kazdego roku).

Rynki zagraniczne

Eurodolar oscyluje wokét poziomu 1,025 z zachowaniem niewielkiej zmiennosci. Mata
amplituda wahan nie dziwi w obliczu wczorajszego ubogiego kalendarza istotniejszych
danych makroekonomicznych (poznaliSmy jedynie inflacje PPl ze Standw
Zjednoczonych) oraz wyczekiwania na dzisiejsza publikacje inflacji konsumenckiej z
USA. Naszym zdaniem, choé nie oczekujemy tego w tym tygodniu, celem eurodolara
pozostaje dotarcie do parytetu. Dla dolara wsparciem niezmiennie pozostaje rozdzwiek
w kondycji gospodarki USA i strefy euro, podobnie jak mozliwy wzrost awersji do ryzyka
towarzyszacy zmianie wtadzy w USA (20 stycznia urzad prezydenta obejmie D.Trump).
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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 1220 mln -1646 mln 8 mln -145 mln
Wtorek 14 stycznia
14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 3.0% 3.3% 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 Produkejaprzemystowas.a. gy Listopad 0.0% 0.4%
14:30 Inflacja CPI r/r USA Grudzien 2.7% 2.8%
14:30 Inflacja bazowa r/r USA Grudzien 3.3% 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 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 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 sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



