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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje swoj comiesieczny
+48 22 598 22 38 Biuletyn, a w nim szereg danych z krajowej gospodarki, m.in. stope bezrobocia

rejestrowanego w grudniu. Wedtug przedstawionego juz przez MRPiPS szacunku
Andrzej Kaminski wyniosta ona 5,1% wobec 5,0% miesiac wczesniej. W Biuletynie znajdziemy tez m.in.
Ekonomista bardziej szczegétowe wskazniki koniunktury w styczniu, a takze dane o nowych

+48 22 598 20 10 zamowieniach w przemysle w grudniu.

® GE: O godz. 10:00 poznamy tez wyliczenie za styczen indeksu instytutu Ifo, tj.

Mateusz Sutowicz wskaznika najszerzej obrazujacego koniunkture w Niemczech. Wedtug konsensusu
Analityk rynkéw finansowych prognoz wynies¢ ma on 84,5 pkt wobec 84,7 pkt miesiac wczesniej. Dane te beda tym
+48 22 598 22 36 bardziej interesujace, ze ztozony wskaznik PMI (poznalismy go w piatek),

uwzgledniajacy tacznie informacje z przemystu i ustug, wzrost w styczniu do 50,1 pkt z
48,0 pkt w grudniu, co oznacza powrot do ozywienia (co prawda mizernego) po
poétrocznej przerwie. Dane PMI okazaty sie pozytywna niespodzianka.

Kursy walut A%

FUR/PLN 42144 0.0% Wydarzenia i komentarze

USD/PLN 4,0134  -1,0% B EZ: Wedtug wstepnych wyliczen ztozony wskaznik PMI dla strefy euro, obrazujacy

CHF/PLN 4,4327 -0,6% tacznie nastroje w przemysle i ustugach, wzrést w styczniu do 50,2 pkt z 49,6 pkt
. miesiac wczesniej, co okazato sie pozytywna niespodzianka. Za wzrost wskaznika

EUR/USD 1,0503 1,0% odpowiadat sektor przemystowy, ktory odbit do 46,1 pkt z 45,1 pkt, tj. najwyzszej

wartosci od maja. Wskaznik dla ustug wyniost natomiast 51,5 pkt wobec 51,6 pkt

miesigc wczesniej. Powrot indeksu powyzej neutralnego poziomu 50 pkt jest dobra

Rynek Pieniezny (%) A bps wiadomoscia, sam wskaznik jednak nadal pokazuje tylko niemrawy wzrost napedzany
WIBOR 1M 5 83 ] sektorem ustugowym, przy nadal trwajacej recesji w przemysle. Lepsze informacje
’ ptyna przede wszystkim z Niemiec, gdzie ztozony indeks PMI wzrost do 50,1 pkt,

WIBOR 3M 5,88 2 natomiast nastroje we Francji ciagle pozostaja pesymistyczne (48,3 pkt). Nadal staba,
choc¢ nie pogarszajaca sie aktywnos¢ na poczatku roku, bedzie przestanka za obnizka
stop procentowych w strefie euro w tym tygodniu. Wedtug powszechnych oczekiwan,
Obligacje PL (%) A bps wspartych wypowiedziami europejskich bankieréw centralnych w Davos, wskazuja na
obnizke stop procentowych o 25 pkt baz. W centrum uwagi bedzie retoryka EBC, w
2y 5,18 0 szczegolnosci jego prezeski Ch.Lagarde. Sadzimy, ze pomimo obnizki komunikacja
5Y 5,68 3 pozostanie ostrozna. Tym bardziej, ze styczniowe wyniki badania PMI pokazuja dla
Niemiec najszybszy wzrost kosztow materiatow od dwaoch lat, przypominajac o ryzykach

10¥ 2,95 2 inflacyjnych w strefie euro.
® PL: Podaz pieniadza liczac wedtug miary M3 wzrosta w grudniu o 9,3% r/r, a wiec
IRS PLN %) Abps szybciej od oczekiwan. Niespodziance sprzyjat najsilniejszy w danych wzrost depozytow

w gospodarce. W grudniu przyrosty one tacznie o 46,2 mld zt m/m, po wzroscie o 15,3
2Y 5,21 4 mld zt m/m w listopadzie. Na taki silny przyrost ztozyty sie depozyty gospodarstw
domowych, przedsiebiorstw, a takze samorzadow. Dane te s3 zgodne z wysoka stopa

5Y 4,97 5 oszczednosci gospodarstw domowych oraz obnizona aktywnoscia inwestycyjng w
10Y 5,14 5 gospodarce. Wysokie oszczednosci umozliwiaja oddtuzenie firm i gospodarstw
domowych - w grudniu taczna wartosc¢ kredytu w gospodarce obnizyta sie wzgledem
listopada.
Obligacje bazowe (%) A bps . L,
-~ 254 . Rynki na dzis
us 10Y 4,63 2 Rozpoczynajacy sie tydzien na rynkach finansowych bedzie zdominowany przez decyzje
Europejskiego Banku Centralnego (spodziewamy sie ciecia stop procentowych o 25 pkt.
baz.) oraz Fed (stabilizacja kosztu pieniadza). Rozdzwiek w poczynaniach EBC i Fed jest
Gietdy pkt. A% juz rynkowo zdyskon,towany, stad nie powinien rodzi¢ istotnej zmiennosci rynku. Tym
bardziej, iz w kontekscie narracji nie spodziewamy sie znaczacych korekt. EBC podtrzyma
WIG 85840,8 0,7 uzaleznienie od naptywajacych danych, Fed wskaze na ostroznos¢ towarzyszaca inflacji.
DAX 21394,9 -0,1 Najblizsze dni obfitowa¢ beda w interesujace wydarzenia krajowe. Poznamy bowiem
S&P 500 6101,2 -0,3 wstepny PKB za 2024 rok (czwartek). W srode natomiast Ministerstwo Finansow zorganizuje

ostatni w tym miesigcu przetarg sprzedazy obligacji. W piatek zas resort poinformuje o
planach podazy na luty. Potencjalnie moga to by¢ wydarzenia ksztattujace rentownosc
polskiego dtugu. Ztoty wciaz naszym zdaniem ma apetyt na test poziomu 4,20. W
szczegolnosci, iz eurodolar stopniowo zmierza w kierunku 1,05.

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

W trakcie piatkowej sesji umocnienie ztotego zatrzymato sie, a kurs EUR/PLN
stabilizowat sie w przedziale 4,2075-4,2150. Zwyzka eurodolara na rynkach
miedzynarodowych wsparta ostabienie amerykanskiej waluty takze wzgledem ztotego,
w rezultacie kurs USD/PLN spadt w ciagu dnia w okolice psychologicznej granicy 4,00 i
na zakonczyt tydzien na poziomie 4,01. Krajowy rynek dtugu kontynuowat
zapoczatkowana kilka dni temu konsolidacje. Podczas pigtkowej sesji rentownosé
polskiej 10 latki wzrosta o niemal 2 pkt. baz. do poziomu 5,97%, tym samym zblizajac
sie do gornego ograniczenia trendu, ktore znajduje sie w okolicy 6,03%. Niewielkim
zmianom podlegaty tez notowania na krotkim koncu krzywej dochodowosci. Rentownosc
5-latki zamkneta sesje na poziomie 5,69%, a 2-latki praktycznie sie nie zmienita i
znajduje sie na poziomie 5,22%.

Rynki zagraniczne

Rynki bazowe w niewielkim stopniu zareagowaty na wstepne odczyty indeksow PMI w
Europie i w USA. Dolar ostabiat sie¢ wobec spadku obaw dotyczacych wymiaru polityki
celnej nowej administracji w USA. Kurs EUR/USD wzrost w ciagu sesji o ok. 0,9 centa,
osiggajac poziom zblizony do 1,05. W tym tygodniu inwestorzy beda obserwowac
posiedzenia bankéw centralnych i publikacje nowych danych. Na bazowych rynkach
dtugu rentownosci obligacji w piatek rosty, czesciowo odrabiajac straty z trwajacej juz
ponad tydzien korekty. Rentownosc¢ amerykanskiej 10-latki wzrosta poczatkowo o ponad
5 pkt. baz., jednak odbita sie od oporu i zamkneta europejska czes¢ sesji na poziomie
4,625%, zblizonym do poziomu otwarcia. Rentownosc 10-letniego bunda wzrosta z kolei
o ok. 3 pkt. baz. i znajduje sie na poziomie 2,55%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane Dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 24 stycznia

10:00 Indeks PMI dla przemystu wst.  EZ Styczen 45.1 46.1 45.2
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Styczen 56.8 52.8 56.5
Poniedziatek 27 stycznia
02:30 PMI NBS dla przemystu Chiny Styczen 50.1 49.1 50.1
02:30 PMI NBS dla ustug Chiny Styczen 52.2 52.0 52.2
10:00 Indeks Instytutu Ifo Niemcy  Styczen 84.7 84.5
10:00 Stopa bezrobocia Polska Grudzien 5.0% 5.1% 5.1%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Styczen 6.50% 6.50%
14:30 ﬁsﬂﬁy‘;’}ﬁ ’ES”ra trwatego yg, Grudzien A1.2%
16:00 Indeks zaufania konsumentow USA Styczen 104.7 106.2

Conference Board

Sroda 29 Stycznia

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Styczen

20:00 Decyzja Fed ws. stép proc. USA Styczen 4.25-4.50% 4.25-4.50% 4.25-4.50%

Konferencja prasowa po
posiedzeniu Fed

20:30 USA Styczen

Czwartek 30 stycznia

10:00 PKB n.s.a. r/r wst. Niemcy 4Q 0.1% -0.1%

10:00 PKB r/r wst. Polska 2024 0.1% 2.8% 2.8%
11:00 PKB s.a. r/r wst. EZ 4Q 0.9% 1.0%

11:00 Stopa bezrobocia EZ Grudzien 6.3% 6.3%

14:15 Decyzja ECB ws. stop proc. EZ Styczen 3.00% 2.75% 2.75%
14:30 PKB annualizowane wst. USA 4Q 3.1% 2.7%

14:45 Konferencja prasowa po E7 Styczen

posiedzeniu ECB

Pigtek 31 stycznia

08:00 Inflacja HICP r/r wst. Niemcy  Styczen 2.8% 2.9%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Grudzien 0.4% 0.4%
14:30 Dochody Amerykandéw m/m USA Grudzien 0.3% 0.4%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Grudzien 2.8%
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Styczen 58.2
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Styczen 2.4%

Zrodto: 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 kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



