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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ poznamy dane inflacyjne za styczen z dwoch najwiekszych gospodarek strefy
+48 22 598 22 38 euro: z Francji (godz. 08:45) i Niemiec (godz. 14:00). Wedtug konsensusu prognoz indeks

HICP we Francji wynies¢ ma 1,9% r/r wobec 1,8% r/r w grudniu. W przypadku Niemiec
Andrzej Kaminski mediana prognoz wynosi 2,6% r/r wobec 2,8% r/r miesiagc wczesniej. Dane te beda

Ekonomista rozpatrywane pod katem danych HICPI dla catej strefy euro, ktore poznamy w

poniedziatek. Dane inflacyjne za styczen, w przypadku braku istotnych zaskoczen w
+48 22 598 20 10 gore, nie powinny wptywac na oczekiwania rynkow finansowych, wedtug ktorych w tym
Mateusz Sutowicz roku dojdzie do dalszych obnizek stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego.

Analityk rynkéw finansowych Wydarzem'a i komentarze
+48 22 598 22 36

® EZ: Po tym jak w 2024 r. Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego obcieta
podstawowa stope procentowa tacznie o 100 pkt baz., poczatek 2025 roku przyniost

Kursy walut A% kolejna obnizke o 25 pkt baz. Byto to zgodne z. W efekcie stopa depozytowa wyniesie

2,75%. Ani komunikat, ani konferencja przewodniczacej Ch.Lagarde nie réznia sie do
EUR/PLN 4,202 -0,3% retoryki z ostatnich posiedzen, gdy decydowano o obnizkach stép. Europejscy bankierzy
USD/PLN 4,0288 -0,5% centralni nie precyzuja skali i tempa dalszych cie¢. Zaznaczaja jedynie, podobnie jak

poprzednio, ze kolejne decyzje beda podejmowane ,,z posiedzenia na posiedzenie” i

CHF/PLN 4,4457 -0,5% beda uzaleznione od nowych danych i informacji. Wedtug oczekiwan rynkowych w tym

EUR/USD 1,0433 0,2% roku stopy procentowe w strefie euro zostana obnizone o dodatkowe 75 pkt baz., do
2,00%.

®  PL: Wedtug wstepnych danych wzrost gospodarczy w Polsce w 2024 r. przyspieszyt do

Rynek Pieniezny (%) A bps 2,9% z 0,1% w 2023 r. To wynik nieco lepszy niz nasz szacunek oraz konsensus na

WIBOR 1M 5 83 0 poziomie 2,8%. Oznacza to, ze w samym 4Q ub. roku dynamika PKB przyspieszyta do ok.

3,3% r/r z2,7% r/r kwartat wczesniej. Gtownym motorem gospodarki byta konsumpcja
WIBOR 3M 5,86 0 prywatna, wspierana przez niskie bezrobocie i wysoka dynamike dochoddow
rozporzadzalnych. W ostatnim kwartale minionego roku wzrosta tez nieznacznie
dynamika inwestycji w srodki trwate, a w catym roku ich dynamika wyniosta 1,3%. Dane

Obligacje PL (%) A bps te nie zmieniaja naszych oczekiwan co do sciezki PKB w tym roku. Podtrzymujemy nasza
prognoze przyspieszenia wzrostu PKB w 2025 r. do 3,7%. Opublikowane dane nie

zy 5,17 0 zmieniaja tez oceny perspektyw stop procentowych w Polsce. W naszej ocenie

5Y 5,61 -4 przestrzen do cigc stop proc. w Polsce otworzy sie w Il pot. tego roku.

10Y 5,85 -6 ® EZ: PKB w strefie euro byt w 4Q 2024 w stagnacji. Dynamika wyniosta bowiem 0,0%

kw/kw po wzroscie o 0,4% kw/kw w 3Q 2024. Dane okazaty sie nieco nizsze niz
konsensus. Do stabosci danych w duzym stopniu przyczynity sie Niemcy, gdzie PKB w 4Q
IRS PLN %) A bps skurczyt sie o 0,2% kw/kw. Dane te pokazuja, ze koncowka 2024 r. byta trudna dla

° P gospodarki strefy euro. Dostepne wskazniki miesieczne, w tym dane PMI pokazuja, ze
2Y 5,16 -4 poczatek roku jest nieznacznie lepszy, ale do optymizmu nadal bardzo daleko.
Oczekiwane wolne tempo ozywienia w strefie euro w najblizszych miesigcach wpisuje

5Y 4,90 4 sie w scenariusz dalszych obnizek stop procentowych EBC w tym roku.
10v 5,07 4 " US: Wedtug pierwszego wyliczenia PKB w USA wzrést w 4Q 2024 o 2,3% kw/kw (po
odsezonowaniu i w ujeciu annualizowanym), po wzroscie o 3,1% kw/kw w 3Q 2024. Jest
. . to wynik lekko ponizej konsensusu progno: noszacego 2,6% kw/kw. Niespodzianka
Obligacje bazowe (%) A bps o ponize] Usu prognoz wynoszaces wikw. Miespoazl

nie wptyneta jednak na oczekiwania rynku co do $ciezki stop procentowych Fed i nie
DE 10Y 2,52 -4 budzi obaw odnosnie do kondycji amerykanskiej gospodarki. Pozostaje ona solidna,
podobnie jak rynek pracy, wiec cztonkowie Fed nie musza spieszy¢ sie z kolejnymi

Us 10Y 4,91 -1 obnizkami stop obserwujac czynniki oddziatujace na rynek pracy i inflacje.

Gietdy okt A% Rynki na dzis

WIG 876121 16 Pigtkowe kalendarium obfituje w interesujace publikacje (wstepny odczyt inflacji z
’ ’ Niemiec i dane PCE z USA). Fakt, iz jesteSmy tuz po posiedzeniach Fed i EBC powinien

DAX 21727,2 0,4 jednak ograniczac potencjalna zmiennos¢ wynikajaca z publikacji makro. Niewykluczone

S&P 500 6071,2 0,5 zatem, iz sesje zdominuje wyczekiwanie na szczegoty jutrzejszej decyzji D.Trumpa, ktory

7réodio: LSEG Datastream zapowiedziat wprowadzenie 25% cet na produkty z Meksyku i Kanady. Kurs EUR/PLN

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna lewituje nad poziomem 4,20, a niewielkie zwiekszenie awersji do ryzyka utrudni mu pl’éby

znizki notowan.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Na krajowym rynku finansowym czwartkowa sesja w wykonaniu kursu EUR/PLN byta bardzo
podobna do ruchéw z srody. Kurs EUR/PLN ponownie bowiem rozpoczat dzien powyzej
poziomu 4,20 by w ciagu dnia prébowa¢ wspomniana bariere ztamac. Zaroéwno w Srode, jak i
wczoraj proby te zakonczyty sie sukcesem. Wczoraj jednak znizka notowan ponizej 4,20 byta
jednak znacznie skromniejsza i trwata duzo krdcej. Konsekwentnie podtrzymujemy nasze
view z poczatku tygodnia, iz proby ztamania poziomu 4,20 PLN za EUR okazg sie nieskuteczne
wobec braku nowych argumentow, ktorych posiedzenia Fed i Europejskiego Banku
Centralnego nie dostarczyty. Wydarzeniem dnia na rynku dtugu byt przetarg sprzedazy
obligacji, na ktorym Bank Gospodarstwa Krajowego sprzedat obligacje za niego ponad 1,3 mld
PLN przy niewiele wyzszym popycie.

Rynki zagraniczne

Czwartkowa sesja uptyneta pod znakiem wyczekiwania na ruchy Europejskiego Banku
Centralnego. Tak jak zaktadalismy z rynkowego punktu widzenia wynik posiedzenia EBC
niewiele jednak zmienit. Byt bowiem zgodny z powszechnymi oczekiwaniami zaréwno
dotyczacymi obnizki stop procentowych o 25 pkt. baz. jak i utrzymania narracji
uzaleznienia przysztych decyzji od naptywajacych danych. Z tego powodu nie doszto do
wiekszych przetasowan w rynkowych oczekiwaniach odnosnie do sciezki stop
procentowych EBC w dalszej czesci 2025 roku. Scenariuszem bazowym pozostaje
obnizenie sie stop procentowych w strefie euro o ok. 75 pkt. baz. W trakcie konferencji
prasowej Ch.Lagarde obserwowalismy podwyzszong zmienno$¢ eurodolara. Kurs
EUR/USD przejsciowo wzrost o ponad pét centa. W naszej ocenie byt to jednak wynik
publikowanego chwile przed wystapieniem prezeski EBC stabszego od prognoz odczytu
PKB w 4Q 2024 ze Stanow Zjednoczonych.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Pigtek 24 stycznia

Aktualne
Dane

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

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 85.1 84.5
10:00 Stopa bezrobocia Polska Grudzien 5.0% 5.1% 5.1% 5.1%

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Styczen 6.50% 6.50% 6.50%
14:30 5;)’2%‘;?}?} na dobra trwalego g, Grudzien 1.2% 2.2% 0.6%
oy WEES U Fom ety Styczen 109.5 104.1 106.2

Conference Board

Sroda 29 Stycznia

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Styczen
20:00 Decyzja Fed ws. stop proc. USA Styczen 4.25-4.50% 4.25-4.50%  4.25-4.50% 4.25-4.50%
20:30 Konferencja prasowa po USA Styczef

posiedzeniu Fed

Czwartek 30 stycznia

10:00 PKB n.s.a. r/r wst. Niemcy  4Q 0.1% -0.4% -0.3%

10:00 PKB r/r wst. Polska 2024 0.1% 2.9% 2.8% 2.8%
11:00 PKB s.a. r/r wst. EZ 4Q 0.9% 0.9% 1.0%

11:00 Stopa bezrobocia EZ Grudzien 6.3% 6.3% 6.3%

14:15 Decyzja ECB ws. stop proc. EZ Styczen 3.00% 2.75% 2.75% 2.75%
14:30 PKB annualizowane wst. USA 4Q 3.1% 2.3% 2.7%

14:45 Konferencja prasowa po E7 Styczen

posiedzeniu ECB

Pigtek 31 stycznia

14:00 Inflacja HICP r/r wst. Niemcy  Styczen 2.8% 2.9%
14:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Grudzien 0.4% 0.4%
14:30 Dochody Amerykandéw m/m USA Grudzien 0.3% 0.4%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Grudzien 2.4% 2.6%

Poniedziatek 3 lutego
58.2
2.4%

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ

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 roéznych 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 oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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.



