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Gtowny Ekonomista ® US: Dzis, w dzien Martina Luthera Kinga (wolny od pracy) wieczorem czasu polskiego
+48 22 598 22 38 D.Trump zostanie zaprzysiezony na prezydenta Stanéw Zjednoczonych. Bedzie to jego

druga kadencja, pierwsza obejmowata okres od stycznia 2017 r. do stycznia 2021 r.
Andrzej Kaminski Wedtug harmonogramu ma on tez tego samego dnia podpisac szereg rozporzadzen. Nie

Ekonomista wiemy, czego beda one dotyczy¢. W centrum uwagj ekonomistow i inwestorow beda

przede wszystkim ewentualne decyzje mogace miec znaczacy wptyw na perspektywy
+48 22 598 20 10 gospodarcze USA i innych krajow. W szczegolnosci dotyczy to wprowadzenia nowych
Mateusz Sutowicz cet na importowane towary, a takze przedtuzenia obecnie obowiazujacych obnizek
podatkow oraz mozliwego zwiekszenia naktadow na inwestycje publiczne.
Przypomnijmy, ze podczas kampanii postulowat on natozenie cet w wysokosci 60% na
+48 22 598 22 36 towary z Chin i 20% na import z pozostatych gospodarek, a w czasie od wyboréw jasno
przedstawiono terminu wprowadzenia nowych cet oraz ich skali. Co prawda, D.Trump
juz po wyborach méwit o nowych taryfach juz od pierwszego dnia swojej prezydentury,

Analityk rynkéw finansowych

Kursy walut A% ale nie wydaje nam sie to wysoce prawdopodobnie. Co wiecej, docieraja gtosy z

przysztej administracji, ze podwyzki cet beda wprowadzane stopniowo lub bedzie
EUR/PLN 4,2565 -0,2% dotyczyta konkretnych towaréw. Polityka celna, fiskalna i inwestycyjna to nie jedyne
USD/PLN 4,1269 -0,4% dziatania, ktére moga mie¢ wptyw procesy gospodarcze. Potencjalnie kluczowe

znaczenie moze miec polityka migracyjna, a takze wiarygodnosc prezydenta USA co do
CHF/PLN 4,5249 -0,4% zobowiazan w ramach NATO. Okazje do lepszego przedstawienia planéw prezydenta
EUR/USD 1,0315 0,2% USA i jego administracji w najblizszej przysztosci da wystapienie na rozpoczynajacym
sie dzi$ Swiatowym forum gospodarczym w Davos, ktore bedzie trwato w dniach 20-24
stycznia. Wystapienie D.Trumpa zaplanowano na czwartek 23 stycznia.

Rynek Pieniezn % A bps s s
y e2ny (%) P Wydarzenia i komentarze
WIBOR 1M 5,75 -6
WIB ® PL: Pigtkowe wystapienie prezesa NBP A. Glapinskiego podsumowujace posiedzenie
OR 3M 5,85 0 - . . A
Rady Polityki Pienieznej podtrzymato, zgodnie z oczekiwaniami, jastrzebie nastawienie
RPP i brak checi do szybkich obnizek stop procentowych. Prezes zwrocit uwage, ze
L. 0 inflacja w ostatnich miesiacach wzrosta i bliskiej przysztosci jeszcze wzrosnie. Gtownym
Obligacje PL (%) A bps zrodtem ryzyka dla $ciezki inflacji pozostaje ksztattowanie sie cen energii elektrycznej
2Y 5,21 2 i innych cen regulowanych. Dodatkowo na wysokim poziomie utrzymuje sie dynamika
5y 5 64 5 ptac. Obecne uwarunkowania makroekonomiczne nie sktaniaja, zdaniem prezesa NBP,

do szybkich obnizek. Obecny poziom stop procentowych sprzyja powrotowi inflacji do
10Y 5,93 3 celu NBP, a przedwczesne ciecia stop proc. spowolnityby droge do jego osiagniecia.
Wypowiedzi prezesa wspieraja oczekiwania, iz do w | pot. roku, do czasu rozstrzygniecia
wyborow prezydenckich, stopy procentowe pozostang na obecnym poziomie.

o Przestrzen do ich cie¢ pojawi sie, w naszej ocenie, w Il pot., wraz z coraz jasniejsza
IRS PLN (%) A bps . s ) . . .
perspektywa powrotu inflacji do celu. Termin pierwszej obnizki oraz ich tempo
2Y 5,22 7 uzaleznione beda jednak od naptywajacych wowczas danych. W naszej ocenie w tym
5y 498 5 roku stopy procentowe spadng o nie wigcej niz 100 pkt. baz.
10Y 5’16 2 ® EZ: Eurostat potwierdzit, ze inflacja HICP w strefie euro wzrosta w grudniu do 2,4% r/r
? Z 2,2% r/r miesigc wczesniej. Inflacja cen ustug wzrosta natomiast do 4,0% r/r z 3,9%
r/r potwierdzajac nadal wysoka presje inflacyjng w tym sektorze gospodarki. Niemniej
L. o wzrost cen powinien obniza¢ sie dajac przestrzen do kontynuacji obnizek stop
Obligacje bazowe (%) A bps procentowych. Wedtug oczekiwan ekonomistow i inwestorow na posiedzeniu pod koniec
DE 10Y 2,50 -4 tego miesigca bank centralny strefy euro obnizy stopy procentowe o 25 pkt baz.
us 10Y 4,59 -5

Rynki na dzis$

. Tydzien na rynkach finansowych zdominuja wydarzenia polityczne. Dzi$ odbedzie sie
Gietdy pkt. A% zaprzysiezenie D.Trumpa na prezydenta, a w tym tygodniu zabierze on takze (online) gtos
podczas forum ekonomicznego w Davos. Pomysty gospodarcze nowego prezydenta, ktorych

WIG 83676,4 1,2 s s o - PSPPI . I

prezentacji oczekuje sie juz w dniu inauguracji, beda scisle sledzone przez inwestorow i
DAX 20903,4 1,2 moze spotykac sie ze zmiennoscia aktywow. Petna reakcja rynku moze zosta¢ natomiast
S&P 500 5996,7 1,0 odroczona az do jutrzejszej sesji, gdyz poniedziatek w USA jest dniem wolnym od pracy
Zrédto: LSEG Datastream (Dzien Martina Luthera Kinga). Z wydarzen krajowych w tym tygodniu zwracamy uwage, iz
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna bedzie to dos¢ intensywny okres na polskim rynku dtugu. Juz dzi$ bowiem Ministerstwo

Finansow zaoferuje bony skarbowe o wartosci 3-6 mld PLN, a w czwartek resort wyemituje
obligacje skarbowe (w miesiecznym planie zaktadano podaz 5-10 mld PLN).
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Gtownym wydarzeniem piatkowej sesji na rynku krajowym byto wystapienie prezesa NBP A.
Glapinskiego podsumowujace posiedzenie RPP (Rada zdecydowata o pozostawieniu stop na
tym samym poziomie). Prezes nie zaskoczyt jednak rynku swoja retoryka, podtrzymujac
jastrzebie podejscie z grudniowego wystapienia i zapowiadajac, ze perspektywa obnizki stop
procentowych przesuwa sie na 2026 rok. A. Glapinski stwierdzit takze, ze postrzega obecny
kurs ztotego jako ,,do zaakceptowania”. Rynki nie uwierzyty prezesowi NBP i dalej wyceniaja
obnizki stop procentowych na w 2025 roku. W zwiazku z tym kursy EUR/PLN oraz USD/PLN
nie zmienity sie znaczaco. W przeciagu catej sesji ztoty umocnit sie wzgledem euro o okoto
pot grosza do poziomu ok. 4,26, zas wzgledem dolara pozostat na niezmienionym poziomie
4,14 z maksymalnymi odchyleniami wynoszacymi 1 grosz. Wystapienie A. Glapinskiego nie
zmienito takze obrazu krajowego rynku dtugu. Rentownos¢ polskiej 10-letniej obligacji
stabilizowata sie w okolicach 5,90%, odzwierciedlajac sytuacje na rynkach bazowych.
Ministerstwo Finansow potwierdzito w pigtek (wypowiedzig wiceministra oraz komunikatem),
ze emisja bonow skarbowych nie byta zdarzeniem incydentalnym i beda one dalej emitowane
regularnie, przynajmniej raz w miesiagcu. Bony skarbowe maja wg wiceministra Juranda Dropa
poprawic ptynnosc instytucji finansowych. Kolejna aukcja odbedzie sie dzi$, zaoferowane
zostana papiery o wysokosci 3-6 mld PLN.

Rynki zagraniczne

Rynki bazowe pozostawaty w piatek stabilne pod wptywem ubogiego kalendarium nowych
kluczowych danych makroekonomicznych. Krotkotrwale zmienno$¢ podbijaty mniej wazne
dane: odczyt produkcji przemystowej w USA w grudniu oraz dane dotyczace budowy nowych
domow takze w USA (w obu przypadkach wyniki byty dos¢ znaczaco wyzsze od oczekiwan).
Zakres zmian kursu EUR/USD wyniost okoto cent, a sesja w Europie zamkneta sie z kursem
eurodolara wynoszacym ok. 1,03, czyli na poziomie zblizonym do otwarcia. Na bazowych
rynkach dtugu zatrzymata sie trwajaca od srody korekta. Rentownos¢ amerykanskiej 10-latki
wyniosta na zamknieciu 4,61%, za$ rentownos¢ Bunda - 2,51%. Rozpoczynajacy sie tydzien
moze dostarczyc impulsow dla wiekszej zmiennosci, zaréwno na rynku walut bazowych, jak i
na bazowym rynku dtugu, w zwiazku z zaprzysiezeniem i objeciem urzedu przez Donalda
Trumpa. Inwestorzy beda przede wszystkim wstuchiwac sie w wypowiedzi ludzi z otoczenia
nowego prezydenta USA, doszukujac sie wskazowek odnosnie do polityki jego administracji.
Najwiekszym znakiem zapytania pozostaje ostateczny ksztatt polityki celnej Trumpa i
wszelkie informacje dotyczace jej wymiaru moga powodowac reakcje na rynkach.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ﬁgnie Aks:slene K&r:lskeor:lsvl;s BanI;rACl)\grl]ecz)r;r:um
Pigtek 17 stycznia
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Grudzien 2.2% 2.4% 2.4%
Poniedziatek 20 stycznia

Dzien wolny USA Styczen
02:00 Jednoroczna stopa pozyczkowa Chiny Styczen 3.10% 3.10% 3.10%

Poczatek Forum w Davos Szwajcaria Styczen
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Grudzien
18:00 Zaprzysiezenie prezydenta USA Styczen
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Styczen 15.7 15.1
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Grudzien -1.5% 1.8% 3.1%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Grudzien -3.7% -2.5% -2.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien -0.5% -0.5% -0.5%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Grudzien 10.5% 11.2% 10.6%
10:00 Koniunktura gospodarcza Polska Styczen

Czwartek 23 stycznia

Wystapienie D.Trumpa w Davos Szwajcaria Styczen
10:00 Sprzedaz detaliczna w cenach

statych r/r Polska  Grudzien 3.1% 3.8% 4.6%
10:00 Produkcja bud.-montazowa Polska Grudzien -9.3% -11.7% -11.7%
10:00 Koniunktura konsumencka Polska Styczen
14:30 \é\/enzifjll;:)fnzi;ﬂek dla USA 18 stycznia 217 tys. 219 tys.
10:00 PMI dla przemystu, wst. EZ Styczen 45.1 45.2
10:00 PMI dla ustug, wst. EZ Styczen 51.6 51.5
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Grudzien 8.7% 8.7% 8.6%
15:45 PMI dla przemystu, wst. USA Styczen 49.4
15:45 PMI dla ustug, wst. USA Styczen 56.8
16:00 ndeks Uniwersytetu Michigan, g, Styczen 73.2 74.0

Poniedziatek 27 stycznia
02:30 PMI NBS dla przemystu Chiny Styczen 50.1
02:30 PMI NBS dla ustug Chiny Styczen 52.2

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 roznych 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



