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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2486 -0,4%
USD/PLN 4,0802 -0,3%
CHF/PLN 4,5240 -1,0%
EUR/USD 1,0415 -0,1%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,87 6
WIBOR 3M 5,84 -1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,15 0

5Y 5,56 9

10Y 5,97 10
IRS PLN (%) A bps
2Y 5,24 2

5Y 5,05 8

10Y 5,22 9
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,46 11

us 10Y 4,62 2
Gietdy pkt. A%
WIG 82468,2 3,6
S&P 500 5975,4 0,1
Nikkei 225 40083,3 2,4

Zrédto: LSEG Data & Analytics
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Inflacja w Polsce wzrosta w grudniu
do 4,8% r/r z 4,7% r/r miesiac
wczesniej, co okazato sie
15 niespodzianka w dot. W gore

zaskoczyta inflacja w Niemczech.

W konsekwencji rynki wykasowaty
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ktore jednak nie zapowiadaja sie
jako game-changer.

Wykres tygodnia

Inflacja konsumencka (% r/r)

m— Polska (CPI) strefa euro (HICP) s Niemcy (HICP)

Zrédto: Macrobond

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Niespodzianki inflacyjne na poczatek roku

Nowy rok rozpoczelisSmy m.in. z danymi inflacyjnymi. W piatek Gtowny Urzad Statystyczny
podat, ze inflacja CPl wyniosta w grudniu 4,8% r/r wobec 4,7% r/r miesiac wczesniej, co okazato
sie niespodzianka w dot, za sprawa wolniejszego niz oczekiwano wzrostu cen Zywnosci.
Szacujemy, ze inflacja bazowa wyniosta 4,2% r/r wobec 4,3% r/r miesigc wczesniej, zgodnie z
oczekiwaniami. Nie sadzimy wiec, ze niespodzianka miata wptyw na perspektywy polityki
pienieznej w Polsce. W gore zaskoczyty natomiast dane inflacyjne zza naszej zachodniej
granicy. Niemiecka inflacja HICP odbita w grudniu az do 2,9% r/r z 2,4% r/r miesiac wczesniej,
przy konsensusie wynoszacym 2,6% r/r. Wptyneto to takze na wzrost inflacji HICP dla catosci
strefy euro do 2,4% r/r z 2,2% r/r w listopadzie, zgodnie z oczekiwaniami. Dane z Niemiec
wyptynety na wycene rynkowa stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego. Obecnie
oczekuje sie zejscia w tym roku stop o 100 pkt baz zamiast o 125 pkt baz. zaktadanego przed
publikacjami danych. Nie zmienia to zasadniczo oczekiwan sie roznic miedzy polityka pieniezna
w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych. W podobnym duchu najpewniej wybrzmia dane z
przemystu i handlu euro grupy, ktoére poznamy w tym tygodniu.

W centrum uwagi piatkowe dane non-farm payrolls

Oczekiwania zwiekszenia dysparytetu stop procentowych miedzy strefa euro a Stanami
Zjednoczonymi sa jednym z czynnikow utrzymujacej sie sity dolara. Roznice te nasility sie
zwtaszcza po ostatnim posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktory odbyto sie 18
grudnia. Co prawda, stopy procentowe zostaty obnizone o 25 pkt baz. do przedziatu do 4,25-
4,50%, aczkolwiek retoryka przewodniczacego J.Powella okazata sie bardziej jastrzebia niz
zaktadano. Mowit on bowiem m.in. o nowej, ostroznej fazie tagodzenia polityki pienieznej i
optymizmie co do amerykanskiej gospodarki w przysztosci. Jednoczesnie cztonkowie Fed
przedstawili oczekiwania mniejszej skali cie¢ (dwa) stop procentowych niz wczesniej (cztery).
Obecnie rynki finansowe rynki finansowe oczekuja tylko 1-2 obnizek o 25 pkt baz. w tym roku.
W dalszej czesci tygodnia dane z rynku pracy beda weryfikowaty te oczekiwania. W
szczegolnosci w pigtek poznamy, tj. raport obejmujacy m.in. zatrudnienie poza rolnictwem
(non-farm payrolls). Wedtug konsensusu prognoz ma ono wzrosna¢ w grudniu o 160 tys. m/m,
po wzroscie o 227 tys. m/m miesiac wczesniej. W przypadku stopy bezrobocia oczekuje sie
stabilizacji na 4,2% r/r a dla wzrostu ptac spowolnienia do 0,3% m/m z 0,4% r/r. Realizacja tych
prognoz oznaczataby, ze amerykanski rynek pracy zbliza sie do stanu rownowagi, co nie budzi
juz obaw o jego wptyw na nasilenie inflacji w srednim okresie. Taka ocene przedstawit na
ostatnim posiedzeniu przewodniczacy Fed J.Powell. Wydaje nam sie, ze tylko silna
niespodzianka w dot w danych mogtaby mie¢ wptyw na oczekiwania co do dalszych krokow Fed,
ktory wedtug rynkow nie zmieni stop procentowych na posiedzeniu w styczniu. Naptywajace do
tej pory dane (m.in. indeks ISM dla przemystu, liczba nowych wnioskéw dla bezrobotnych) nie
wskazuja, aby znaczace zaskoczenie w dot byto wysoce prawdopodobne.

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W nadchodzacych dniach nie oczekujemy zmian w dotychczasowym zainicjowanym w potowie grudnia
waskim trendzie bocznym 4,24 - 4,28 PLN za EUR. Fakt, iz notowania poruszaja sie obecnie tuz nad dolnym
ograniczeniem opisywanego kanatu horyzontalnego sugeruje niewielka przestrzen do znaczacego
umocnienia polskiej waluty. Uwazamy, iz rynkowy dysparytet stop procentowych pomiedzy polska
gospodarka a strefg euro w najblizszych dniach moze sie nieco zawezi¢. Wynikac to bedzie z przetasowan

EUR/PLN Sciezki ,,eurowej”, po tym jak dane z Niemiec nieoczekiwanie wskazaty na silniejsze przyspieszenie
dynamiki inflacji w tym kraju. Mimo to, dos¢ odlegta perspektywa cie¢ stop procentowych w Polsce bedzie
naszym zdaniem kotwica chroniaca ztotego przed ewentualnym ostabieniem na starcie nowego roku.
Jedynie niewielka wrazliwos¢ polskiej waluty na ruchy eurodolara sprawi natomiast, iz pigtkowa publikacja
raportu z rynku pracy (prawdopodobnie najwazniejsza ,figura” dla rynkdéw bazowych) dla ztotego okaze
sie mato istotna.

Poczatek 2025 roku przynosi niewielkie odreagowanie trwajacego od pazdziernika silnego trendu
umocnienia dolara. W efekcie kurs USD/PLN obniza sig. Tym bardziej, iz wsparcie w spadku stanowi takze
nieznaczne umocnienie polskiej waluty wzgledem euro. W kolejnych dniach oczekujemy dalszego, choc

USD/PLN ‘ juz ograniczonego spadku pary USD/PLN. W naszej ocenie ztoty ma szanse zyska¢ w tym tygodniu okoto 3
grosze w relacji do amerykanskiej waluty a o trwatosci tego ruchu zadecyduja piatkowe dane z rynku pracy
USA.

Wymowa danych inflacyjnych ze strefy euro (opublikowane dzis) i raportu z rynku pracy (piatek) okaza sie
decydujace dla kierunku notowan eurodolara na starcie nowego tygodnia. Poki co - za sprawa niespodzianki
w postaci wyzszej od oczekiwan inflacji z Niemiec - euro umacnia sie w relacji do dolara. Kurs EUR/USD,
ktory poczatek 2025 rok rozpoczat od znizki w okolice 1,0250 obecnie handlowany jest powyzej poziomu

EUR/USD ' 1,04. Inwestorzy bowiem ztagodzili - za sprawa wspomnianych danych z Niemiec - swoje oczekiwania
odnosnie do $ciezki stop procentowych w strefie euro w tym roku. Jak wspomnielisSmy wiele bedzie takze
zaleze¢ od piatkowych danych non-farm payrolls z USA. Jezeli ich wymowa wskaze na chocby stopniowa
pogorszenie sytuacji bytby to sygnat do nasilenia ruchu wzrostowego pary EUR/USD.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Sytuacja polskich 10-latek pozostaje s$ciSle powiazana z aspektami fiskalnymi. Informacja o
prefinansowaniu 25% potrzeb pozyczkowych na ten rok pozwolita na nieco oddechu i skutkowata
nieznacznym spadkiem dochodowosci. Nie trwat on jednak dtugo. Ciezar podazy obligacji na | kwartat 2025
pozostaje bowiem znaczacy. Przypomnijmy bowiem, iz potrzeby pozyczkowe na ten rok sa rekordowe. Juz
w czwartek natomiast odbedzie sie pierwszy z przetargow w 2025 roku. Zgodnie z pierwotnym planem
(ktory zostanie potwierdzony w tym tygodniu) resort finansow zaoferuje 09 stycznia do sprzedazy papiery

10Y PL (%) t serii OK0127, PS0130, WZO33Q, DS1034, 120831 z podaza 6-11 mld PLN. W pierwszych trzech miesigcach
tego roku Ministerstwo Finansow zaplanowato sprzedaz dtugu o wartosci 55-75 mld PLN. Naktadajac na to
sytuacje rynkow bazowych, gdzie pod wptywem wyzszej inflacji w Niemczech rentownos¢ Bunda dostata
nowy argument do wzrostéw, otrzymujemy przepis na ruch polskiej 10-latki do poziomu 6,0%. Jego
przekroczenie jest naszych scenariuszem bazowym w obecnych uwarunkowaniach, choé¢ traktujemy je
jedynie przejsciowo. Uwazamy, iz w pierwszym kwartale rentownos¢ polskiego dtugu wzdtuz catej krzywej
osiaggnie swoje tegoroczne maksima.

Zaskoczenie w odczycie niemieckiej inflacji (wyzsza od oczekiwan) skutecznie nasilito presje na wzrost
dochodowosci dtugu Niemiec o 10-letnim terminie zapadalnosci. Rentownosc, ktdra rowno miesiac temu
wynosita 2,04% obecnie zbliza sie do bariery 2,50%. Czesciowo jest to ruch zwiazany z realizacja zyskow,

10Y DE (%) t po tym jak oczekiwania co do przysztych decyzji Europejskiego Banku ,Centrallnego przybieraty coraz to
bardziej agresywne rozmiary. Ponadto, jest to tez wynik oczekiwan odnosnie do pakietu wsparcia
niemieckiej gospodarki po wyborach parlamentarnych. W kolejnych dniach liczymy, ze trend wzrostu
dochodowosci Bunda wyraznie wyhamuje w obliczu braku nowych impulsow.

W trendzie wzrostu dochodowosci pozostaja takze notowania amerykanskiego dtugu. Rentownos¢ 10-latki
wzrosta do poziomu 4,62%, a wiec jest najwyzsza od potowy 2024 roku. Jest to efekt ztozenia dwoch
czynnikow. Po pierwszej mniej agresywnej postawy Fed co do skali kolejnych cieé stop procentowych w

10Y US (%) Stanach ngdnoczonych. Po drugie z r)asilem'a sie ryzyka fiskalnego jako reakcji na dojscie do wtadzy
republikanow. Koszty realizacji pomystow wyborczych tej partii sa bowiem wyzsze. Efektem bedzie wzrost
emisji dtugu, co juz widoczne jest w planach Departamentu Skarbu na pierwszy kwartat tego roku.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 06 stycznia

Swieto Trzech Kréli - dzien

wolny od pracy Falkie

09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy  Grudzien 49.3 51.0
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Grudzien 49.5 51.4
10:30 Indeks Sentix EZ Grudzien -17.5

14:00 Inflacja HICP r/r wst. Niemcy  Grudzien 2.4% 2.6%
15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Grudzien 56.1 58.5
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Grudzien 2.2% 2.4%
11:00 Stopa bezrobocia EZ Listopad 6.3% 6.3%
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Grudzien 52.1 53.3
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Listopad 7.74 mln 7.70 mln

Sroda 08 stycznia
Zamowienia w przemysle s.a.

08:00 m/m Niemcy  Listopad -1.5% 0.0%
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Listopad -3.2% -1.4%
14:15 Raport ADP USA Grudzien 146 tys. 145 tys.
20:00 Opis posiedzenia FOMC USA Grudzien

Czwartek 09 stycznia
Dzien wolny od pracy (gietda i

instytucje federalne) USA
02:30 Inflacja CPIr/r Chiny Grudzien 0.2% 0.1%
08:00 rl:]rzcri]ukcja przemystowa s.a. Niemcy Listopad -1.0% 0.5%
11:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Listopad 1.9%
13:30 Raport Challengera USA Grudzien 57.73%

Piatek 10 stycznia

Zmiana zatrudnienia w
sektorze pozarolniczym
Indeks Uniwersytetu Michigan
wst.

14:30 USA Grudzien 227 tys. 160 tys.

16:00 USA Styczen 74.0 74.4

Poniedziatek 13 stycznia
09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Grudzien 2.8%
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Listopad 1064 mln 8 mln -145 mln
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %r/r 5.3 0.1 2.8 3.7 2.1 3.2 2.7 3.2 3.5 3.3 3.9 3.6
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.0 5.0 5.3 4.9 5.0 5.0 5.3 4.9 4.9 5.0
rejestrowanego

Inflacja CPI ?ergr, 144 1.4 3.7 4.7 2.8 2.5 45 4.8 5.3 4.9 4.2 4.4

usD,

Ropa naftowa Brent o 98.7 8.0 797 736 | 8.5 848 787 739 729 733 739 742
Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 4.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 4.75
WIBOR 1M % ko.| 693 58 58 4.8 | 583 584 58 58 58 573 531 4.8
WIBOR 3M % ko. | 7.02 5.8 584 483 | 58 585 58 584 58 576 526  4.83
WIBOR 6M % ko. | 714 5.8 58 469 | 58 58 58 580 577 542 522  4.69
EUR/PLN k.o. 469 435 427 430 | 430 431 428 427 428 430 431 430
USD/PLN k.o. 440 394 410  4.00 | 3.99 403  3.82 410  4.09  4.04 402  4.00
EUR/USD k.o. 1.07 110  1.04 1.08 | 1.08 1.07 112  1.04 105 1.06 1.07  1.08
EURIBOR 3M % ko. | 213 3.91  2.71 1.83 | 3.89  3.71 3.28 271 222 194  1.88  1.83
SOFR 3M % ko. | 3.62 536 469  3.84 | 535 535 531 469 427 403  3.84  3.84

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych 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 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 sg 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.
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