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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi§ po potudniu poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej odnosnie do stop
+48 22 598 22 38 procentowych. Ekonomisci oczekuja ich utrzymania na dotychczasowym poziomie. O

godz. 16:00 Narodowy Bank Polski opublikuje komunikat po decyzji, ktory, naszym
Andrzej Kaminski zdaniem, nie bedzie istotnie réznit sie od poprzedniego. Rada zapewne ponownie
Ekonomista zapisze, ze czynnikami niepewnosci pozostaja ceny energii i ich wptyw na oczekiwania

inflacyjne. Natomiast na piatek na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa
+48 22 598 20 10 NBP A.Glapinskiego. Przypomnijmy, Ze po posiedzeniu w grudniu zaostrzyt on swoja
Mateusz Sutowicz narracje. Powiedziat bowie,m,'ie mroiem‘e cen 'energii elektrycznej dla gospodarstyv
domowych odwleka do pazdziernika (wczesniej wskazywat na marzec) rozpoczecie
dyskusji o wznowieniu obnizek, a same cigcia juz na 2026 r. Nie sadzimy, zeby retoryka
+48 22 598 22 36 prezesa ulegta zmianie. Naszym zdaniem scenariusz rysowany przez prezesa NBP jest
zbyt ostrozny i spodziewamy sie wznowienia cyklu cie¢ stop proc. w potowie roku.

Analityk rynkéw finansowych

® US: O godz. 14:30 poznamy natomiast dane o sprzedazy detalicznej w Stanach

Kursy walut A% Zjednoczonych w grudniu. Wedtug konsensusu prognoz wzrosta ona o mocne 0,5% m/m
EUR/PLN 4,2571 -0,3% po wzroscie o 0,7% m/m w listopadzie. Ostatni kwartat 2024 r. byt czasem zakupow

przez konsumentow. Wedtug szacunkdow oddziatu Fed w Atlancie konsumpcja
USD/PLN 4,1246 -0,8% Amerykanow wzrosta w 4Q 2024 o0 2,2% kw/kw po mocnym wzroscie o 2,5% kw/kw w 3Q
CHF/PLN 4,5270 -0,2% 2024. Dobra koniunktura w USA jest, obok zahamowania spadku inflacji i nadal nieztego

popytu na prace, argumentem za przerwa w cyklu tagodzenia polityki pienieznej Fed.

Wydarzenia i komentarze

Rynek Pieniezny (%) A bps ® PL: Gtéowny Urzad Statystyczny zrewidowat w dot do 4,7% r/r z 4,8% r/r wstepny
WIBOR 1M 5 80 2 szacunek inflacji CPl w grudniu. Oznacza to, ze inflacja CPl nie wzrosta w ostatnim

’ miesiacu ub. roku, tylko stabilizowata si¢ (w listopadzie tez odnotowano 4,7% r/r).
WIBOR 3M 5,84 0 Zrodtem rewizji w dot byt tzw. komponent bazowy. Opublikowane dane wskazuja, ze
inflacja bazowa wyniosta w grudniu ok. 4,0 r/r zamiast wstepnie szacowanych 4,2% r/r.
Co wiecej, wedtug naszych obliczen inflacja bazowa w ujeciu m/m byta ujemna, choc

EUR/USD 1,0327 0,6%

Obligacje PL (%) A bps nieznacznie (-0,1% m/m). Chociaz przyczynit sig do tego zaskakujacy spadek cen obuwia

(-4,5% m/m), sprzetu RTV (-3,7%m/m) oraz alkoholu (-0,9% m/m), to inflacja cen ustug
2y 5,20 -10 wyniosta 0,1% m/m i jesli chodzi o grudzien to byta najnizsza od 2020 r. W naszej ocenie
5Y 5,69 12 dane te potwierdzaja, ze presja inflacyjna w Polsce stopniowo wytraca site. Niemniej

spodziewany wzrost inflacji od stycznia oraz ryzyka w gore odnosnie do cen nosnikow

10¥ 2,99 12 energii oznaczaja, ze RPP bedzie kontynuowata stabilizacje stop procentowych.
® US: Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wzrosta w grudniu do 2,9% r/r z 2,7% r/r
IRS PLN %) Abps zgodnie z oczekiwaniami. W dot zaskoczyta natomiast inflacja bazowa (CPI bez zywnosci

i energii). Wyniosta ona 3,2% r/r, podczas gdy oczekiwano stabilizacji na 3,3% r/r. Co
2Y 5,16 14 prawda niespodzianka nie jest duza, ale wchodzac w szczegoty danych widac, ze w

wiekszosci komponentow odnotowano ostabienie wzrostu. Znaczenie tych danych to
5Y 5,01 -16 przede wszystkim zmniejszenie obaw o nasilenie presji inflacyjnej, ktore pojawity sie
10Y 5,20 -16 po publikacji ostatnich danych makro. W catym roku 2024 srednioroczna inflacja CPI
wyniosta 3,0% r/r. Wedtug MFW obnizy sie ona w tym roku do 2,0% r/r, ale oczekiwania
te sa niepewne i w istotnym stopniu beda zaleze¢ od polityki gospodarczej nowego
Obligacje bazowe (%) A bps prezydenta USA. Niemniej powinno znalez¢ sie miejsce na pewna niewielka korekte w
dot stop procentowych Fed, ale nie w najblizszych miesiacach.

DE 10Y 2,53 -9
® GE: PKB w Niemczech spadt w 2024 r. o 0,2% po spadku o 0,3% rok wczesniej.
Us 10Y 4,64 -16 Gospodarka ta znajduje sie w stagnacji, z powodu czynnikow zaréwno cyklicznych, jak
i strukturalnych, stad oczekiwania na ten rok takze sa pesymistyczne. Wedtug Komisji
Europejskiej PKB Niemiec wzrosna¢ ma w 2025 r. tylko o 0,7%.
Gietdy pkt. A% i
WIG 82883,7 1,7 Rynki na dzis
S&P 500 5949,9 1,8 Oscylowanie wokét poziomu 4,26 PLN za EUR trwa w najlepsze. Dzi$ w komunikacie Rady
Nikkei 225 38987,7 -0,5 Polityki Pienieznej nie znajdziemy zmian mogacych wptywa¢ na ruchy ztotego, czy
7réodio: LSEG Datastream obligacji. Ryzykiem pozostaja jutrzejsze wypowiedzi prezesa NBP. Eurodolar koncentruje
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna sie wokot poziomu 1,03 i dane o sprzedaiy detalicznej USA nie powinny tego zmienic.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty po raz kolejny demonstruje swoja stabilnos¢ i odpornos¢ na dane z rynkow
bazowych. Kurs EUR/PLN spadt na przeciagu sesji zaledwie o 0,5 grosza do poziomu ok.
4,26, praktycznie w ogole nie reagujac ani na finalny odczyt krajowej inflacji w grudniu
(nastapita niewielka rewizja w dot, pogtebiajaca niespodzianke z szybkiego szacunku),
ani na dane dotyczace inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych. Ciezko znalez¢ argumenty
sugerujace mozliwos¢ wybicia sie kursu EUR/PLN z trendu bocznego 4,24-4,28. W
kalendarium na ten tydzien pozostato jeszcze posiedzenie RPP (dzi$ poznamy decyzje)
oraz konferencja prasowa prezesa NBP (piatek), jednak w obu przypadkach nie
spodziewamy sie wiekszych zaskoczen. Reakcje na amerykanska inflacje mozna
zauwazy¢ w kursie USD/PLN, ktory spadt o ok. 2 grosze, do poziomu ok. 4,12.. Mniejsza
stabilnoscia na srodowej sesji charakteryzowata sie rentownos¢ 10-letniej polskiej
obligacji. Spadta ona o ok. 10 pkt. baz. do poziomu 5,98%, co stanowito odzwierciedlenie
podobnych ruchéw na rynkach bazowych.

Rynki zagraniczne

Wiekszy zakres zmian notowat kurs EUR/USD. Europejskie godziny Srodowej sesji
pozostawaty spokojne, wiekszej zmiennosci dostarczyt dopiero odczyt amerykanskiej
inflacji o 14:30. Inflacja bazowa okazata sie nizsza o zaledwie 0,1 p.p. od konsensusu
prognoz. Rynek wyczekuje impulsow, ktore umozliwityby powstanie nowego scenariusza
bazowego odnosnie Sciezki stop procentowych w USA, wiec zagregowat nawet na takie
mate odchylenie od prognoz. Eurodolar wzrost o ok. pét centa, jednak pozniej kurs
wrocit do poziomu 1,03, czyli takiego samego jak na otwarciu sesji. Bardziej trwate
zmiany miaty miejsce na bazowych rynkach dtugu. Rentownos¢ 10-letniej obligacji
amerykanskiej spadta o ok. 12 pkt. baz. do poziomu 4,66%, niemiecka dziesieciolatka
spadta zas o ok. 9 pkt. baz. do poziomu 2,52%. Na kolejne dni nie zaplanowano publikacji
istotnych danych, wiec gwattowne zmiany zaréwno eurodolara jak i rentownosci nie
powinny miec¢ juz w tym tygodniu miejsca.
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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 -521 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% 4.7% 4.8%
10:00 PKBr/r Niemcy 2024 -0.3% -0.2%
11:00 Produkejaprzemystowas.a. g Listopad 0.2% 0.2% 0.4%
14:30 Inflacja CPI r/r USA Grudzien 2.7% 2.9% 2.9%
14:30 Inflacja bazowa r/r USA Grudzien 3.3% 3.2% 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

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 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.



