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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ 0 godz. 11:00 Eurostat opublikuje finalne dane o inflacji HICP w strefie euro w
+48 22 598 22 38 grudniu. Wedtug wstepnych danych wzrosta ona do 2,4% r/r z 2,2% r/r miesiac

wczesniej. Inflacja cen ustug wzrosta natomiast do 4,0% r/r z 3,9% r/r potwierdzajac
Andrzej Kaminski nadal wysoka presje inflacyjng w tym sektorze gospodarki. Niemniej, wzrost cen
Ekonomista powinien obnizac sie dajac przestrzen do kontynuacji obnizek stop procentowych.

Wedtug oczekiwan ekonomistow i inwestorow na posiedzeniu pod koniec tego miesiaca

+48 22 598 20 10 bank centralny strefy euro obnizy stopy procentowe o 25 pkt baz.

Mateusz Sutowicz ®  PL: Na dzi$ na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa NBP A.Glapinskiego
Analityk rynkéw finansowych po styczniowym posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej, ktéra zgodnie z oczekiwaniami
+48 22 598 22 36 utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Przypomnijmy, ze po

posiedzeniu w grudniu prezes zaostrzyt swoja narracje. Powiedziat bowiem, ze
mrozenie cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych odwleka do pazdziernika
(wczesniej wskazywat na marzec) rozpoczecie dyskusji o wznowieniu obnizek, a same
Kursy walut A% ciecia juz na 2026 r. Nie sadzimy, zeby komunikacja prezesa ulegta zmianie.

EUR/PLN 4,2670 0,2% 5 o
Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 4,1424 0,4%
CHF/PLN 4,5438 0,4% ® PL: Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na pierwszym posiedzeniu w tym
. roku utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Stopa referencyjna
EUR/USD 1,0299 -0,3% wynosi zatem nadal 5,75%. Komunikat po decyzji, naszym zdaniem, nie brzmi tagodniej,

a moze nawet troche bardziej jastrzebio niz poprzedni i wspiera oczekiwania stabilnych

stop procentowych w najblizszych miesiacach. Uwaga przenosi sie konferencje prezesa

Rynek Pieniezny (%) A bps NBP A.Glapinskiego. Kolejne posiedzenie RPP odbedzie sie za niespetna 3 tygodnie (4-

WIBOR 1M 5 81 ] 5 lutego) i cztonkowie nie beda mieli juz nowych danych inflacyjnych (publikacja

’ danych za styczen dopiero 14 lutego). Nie spodziewamy sie zatem, aby nastepne

WIBOR 3M 5,85 1 posiedzenie dostarczyto emocji, a ciekawiej zapowiada si¢ marzec z nowa projekcja
makroekonomiczna.

o ® PL: NBP opublikowat wczoraj wyliczenia miar inflacji bazowej w grudniu. Sposréd
Obligacje PL (%) A bps czterech wyliczanych wskaznikow, w ujeciu r/r, trzy ulegty obnizeniu, a jeden
2Y 5,19 1 stabilizowat sie. Najpilniej sledzony wskaznik inflacji bazowej, tj. CPI po wytaczeniu

cen zywnosci i energii, obnizyt sie do 4,0% r/r z 4,3% r/r miesigc temu. W ujeciu miesiac

5Y 5,63 do miesiaca ten wskaznik inflacji bazowej wyniost natomiast -0,1% m/m i jesli chodzi o
10Y 5,90 -9 grudzien to byt najnizszy od 2013 r. Dane te potwierdzaja, ze presja inflacyjna nadal
znajduje sie w trendzie powolnego spadku. W catym 2024 r. inflacja bazowa wyniosta
4,3% r/r i okazata sie nieco nizsza od oczekiwan sprzed roku. Spodziewamy sie, ze 2025
IRS PLN %) A bps r., po poczatkowym okresie stabilizacji, przyniesie spadek inflacji bazowej dajac w Il
° P pot. roku przestrzen do obnizek stop procentowych, naszym zdaniem o 100 pkt baz.
ZY 5,15 1 B CN: PKB Chin wzrost w 4Q 2024 0 5,4% r/r, po wzroscie 0 4,6% r/r w 3Q 2024, co okazato
5Y 4,94 -7 sie pozytywna niespodzianka. W ujeciu kw/kw PKB wzrdst natomiast o 1,6% kw/kw.
Mocny ostatni kwartat pozwolit zrealizowac plan chinskich wtadz wzrostu PKB w catym
1oy 2,14 -6 2024 r. o 5,0%. Cel ten zostat utrzymany na 2025 r. Biorac pod uwage oczekiwania
nowych, wysokich amerykanskich cet na chinskie towary, wydaje sie on bardzo trudny
.. do zrealizowania, nawet pomimo stymulacji gospodarki przez tamtejsze wtadze.
Obligacje bazowe (%) A bps Niemniej plany luznej polityki gospodarczej zmniejszaja obawy o stan drugiej
DE 10Y 2,52 1 najwiekszej gospodarki swiata, ktore nasility sie po stabszych danych za 2Q i 3Q 2024.
us 10Y 4,64 0

Rynki na dzis$

Mocne dane z chinskiej gospodarki nie przektadaja sie na istotng poprawe nastrojow
Gietdy pkt. A% globalnych. Kurs EUR/USD pozostaje wierny poziomowi 1,03 i dzi$ prawdopodobnie nie
znajdzie w danych makro (finat inflacji w strefie euro i produkcja przemystowa z USA)

wiG 82705,8 0,2 argumentow za podbiciem zmiennosci. Dominuje wyczekiwanie na przysztotygodniowe
S&P 500 5937,3 0,2 zaprzysiezenie prezydenta D.Trumpa i jego (wirtualne) wystapienie w szwajcarskim Davos
Nikkei 225 38987,7 -0,5 podczas forum ekonomicznego. Dla krajowych aktywow dzisiejszym wydarzeniem dnia
7réodio: LSEG Datastream bedzie wystapienie prezesa NBP, ktory podsumuje zakonczone wczoraj posiedzenie Rady
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Polityki Pienieznej. Nie spodziewamy sie jednak istotnych korekt w dotychczasowej

narracji.
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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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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)

Rynek krajowy

Czwartkowa sesja byta bardzo spokojna na rynku krajowym. Rada Polityki Pienieznej zgodnie
z oczekiwaniami pozostawita stopy procentowe na tym samym poziomie, nie dostarczajac
argumentow za wyzsza zmiennoscia. Ztoty ostabit sie w stosunku do euro o niecaty grosz,
konczac sesje zblizajac sie do poziomu 4,27. Kurs USD/PLN otworzyt i zamknat sesje w
okolicach 4,145. Jutrzejsza konferencja prasowa prezesa NBP moze wprowadzi¢ troche
zmiennosci w przypadku zmiany retoryki (podczas poprzedniej konferencji dokonat
zaskakujacego jastrzebiego zwrotu). Rentownos¢ polskiej dziesieciolatki kontynuowata
rozpoczeta wczoraj korekte tracac 13 pkt. baz. i spadajac do poziomu 5,89%.

Rynki zagraniczne

Rynki bazowe takze byty w czwartek bardzo spokojne. Kurs EUR/USD oscylowat w okolicach
poziomu 1,029. Po wczorajszych spadkach rentownos¢ 10-letniej amerykanskiej obligacji
przez cata sesje znajdowata sie w okolicach poziomu 4,66%, a rentownos¢ bunda 2,54%.
Ubogie kalendarium nowych danych makroekonomicznych wspierato stabilizacje. Podobna
sytuacja miata miejsce na bazowych rynkach dtugu i ciezko znalez¢ argumenty za istotnym
podwyzszeniem zmiennosci na koniec tego tygodnia.
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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% 5.75%
13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Grudzien
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 4.3% 4.0% 4.3%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.8% 0.4% 0.5%

16:00 Komunikat po posiedzeniu RPP Polska Styczen

Piatek 17 stycznia

03:00 PKB r/r Chiny 4Q 2024 4.6% 5.4% 5.1%
03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Grudzien 5.4% 6.2% 5.5%
03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Grudzien 3.0% 3.7% 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 oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sig¢ 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 kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



