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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2704 -0,1%
USD/PLN 4,1805 0,5%
CHF/PLN 4,5546 -0,2%
EUR/USD 1,0216 -0,6%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,78 -4
WIBOR 3M 5,83 1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,18 8

5Y 5,71 18
10Y 5,96 9

IRS PLN (%) A bps
2Y 5,22 -1

5Y 5,06 5

10Y 5,25 8
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,61 25

us 10Y 4,79 25
Gietdy pkt. A%
WIG 81341,0 -0,1
S&P 500 5827,0 -0,7
Nikkei 225 39190,4 -1,8

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

13 stycznia 2025

Rentownos¢  polskiej  10-latki
wzrosta powyzej poziomu 6,0%
(1,5-roczny szczyt). Zadecydowat o
tym splot czynnikéw globalnych
(przetasowania ~w  rynkowych
oczekiwaniach dotyczacych zmian
stop procentowych w USA i strefie
euro) oraz krajowych (wysokie
podaze dtugu oraz zmiana narracji
prezesa NBP co do mozliwego
terminu pierwszej obnizki stop
procentowych w Polsce).
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o argumentu mogace istotnie
nasili¢ trend wzrostu rentownosci.

Wykres tygodnia

Rentownos¢ polskiej 10-latki (%)

Zrédto: Macrobond

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Nie widzimy argumentow za zmiang retoryki RPP na poczatku roku

W tym tygodniu odbedzie sie pierwsze w tym roku posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Nasze
oczekiwania, a takze konsensus prognoz wskazuja na utrzymanie stop procentowych
Narodowego Banku Polskiego na dotychczasowym poziomie. Przypomnijmy, ze w grudniu
komunikacja Rady, a zwtaszcza prezesa NBP zaskoczyta. Rada podkreslata znaczenie
niepewnosci co do cel energii elektrycznej dla gospodarstw domowych po ich odmrozeniu oraz
wptyw tego czynnika na oczekiwania inflacyjne konsumentow. Jeszcze wieksza niespodzianka
byty stowa prezesa prezes NBP. Dokonat on jastrzebiego zwrotu odwlekajac do pazdziernika
(wczesniej wskazywat na marzec) rozpoczecie dyskusji o wznowieniu obnizek, a same ciecia juz
na 2026 r. Naszym zdaniem dane oraz informacje, ktore naptynety od ostatniego posiedzenia w
grudniu zapewne nie beda modyfikowac bardzo ostroznej retoryki prezesa NBP A.Glapinskiego,
jak i reszty cztonkdow RPP. Tym bardziej, ze inflacja w 4Q 2024 byta zgodna z listopadowa
projekcja makroekonomiczna oraz powracaja obawy inflacyjne na swiecie. Naszym zdaniem
scenariusz rysowany w grudniu przez A.Glapinskiego jest zbyt ostrozny i spodziewamy sie
wznowienia cyklu obnizek stop procentowych w potowie roku (czerwiec, lipiec). Za
oczekiwaniami tymi przemawia 1) zakonczenie wyborow prezydenckich najpozniej 1 czerwca ,
2) inflacja bedzie juz nizsza niz w lokalnym szczycie w marcu, 3) maja rozstrzygnac sie decyzje
co do regulacji cen energii dla gospodarstw domowych. Niemniej przestrzen do obnizek stop
zapewne nie bedzie duza, biorac pod uwage oczekiwania nieztego wzrostu gospodarczego,
luznej polityki fiskalnej oraz nadal szybkiego wzrostu ptac. Decyzje co do stop poznamy w
czwartek. Konferencja prezesa NBP A.Glapinskiego odbedzie zapewne w piatek o 15:00.

Dane o inflacji i z handlu detalicznego wespra scenariusz pauzy w obnizkach stop Fed
Jednym z gtéwnych motywow dla rynkéow finansowych na przetomie roku byty perspektywy coraz
wiekszej dywergencji miedzy polityka pieniezna USA i strefy euro. Dane, ktdre naptynety na
poczatku roku tylko utwierdzaja ten obraz. Indeks ISM dla ustug wzrost w grudniu do 54,1 pkt z
52,1 pkt. miesiac wczesniej przewyzszajac oczekiwania. Ponadto, subindek cen ptaconych
ustugowego ISM wzrdst do 64,4 pkt, tj. byt najwyzszy od dwach lat. Uporczywa biezaca inflacja,
nawet jeszcze przed wdrazaniem proinflacyjnych zapowiedzi D.Trumpa, budzi obawy o
realizacje celu inflacyjnego, stad amerykanscy bankierzy centralni najpewniej zadecyduja pod
koniec stycznia o pauzie w cyklu obnizek stop procentowych. Przestrzen do takiej decyzji
umozliwia lepszy od oczekiwan rynek pracy. Zatrudnienie poza rolnictwem (non-farm payrolls)
wzrosto w grudniu az o 256 tys. m/m a liczba wakatow wg. JOLTS byta w listopadzie najwyzsza
od maja. Po publikacji danych payrolls rynki finansowe wyceniaja juz tylko jedna obnizke stop
proc. o 25 pkt baz. do konca 2025 r. Prognozy te beda teraz weryfikowane przez naptywajace
dane. W tym tygodniu poznamy inflacje CPI (Sroda) i sprzedaz detaliczna (czwartek) w grudniu.
Wedtug konsensusu inflacja wzrosnaé¢ ma do 2,8% r/r z 2,7% r/r, a w przypadku wskaznika
bazowego oczekuje sie stabilizacji na 3,3% r/r. W przypadku sprzedazy detalicznej konsensus
wskazuje na wzrost o nadal mocne 0,5% m/m po wzroscie o 0,7% m/m w listopadzie. Realizacja
tych prognoz wspierataby bardzo ostrozny biezacy scenariusz rynkéw co do przysztych dziatan
Fed. Tym bardziej, ze w piatek raport Uniwersytetu Michigan pokazat spore nasilenie na
poczatku 2025 r. oczekiwan inflacyjnych Amerykanow. Najblizsze impulsy mogace modyfikowac
perspektywy gospodarki USA dotycza objecia stanowiska przez D.Trumpa 20 stycznia.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Pozostajemy konsekwentni w swoich oczekiwaniach dotyczacych stabilizacji notowan ztotego do euro. Kurs
EUR/PLN pozostawac powinien w przedziale 4,24 - 4,28 wyczekujac na nowe impulsy. Jak dotad
umocnienie dolara na rynkach globalnych - historycznie negatywnie odbijajace si¢ na wycenie walut
rynkow wschodzacych - nie robi wiekszego ,,wrazenia” na ztotym. Z tego tytutu wydarzenia globalne tego
tygodnia nie powinny dostarcza¢ rynkowej zmiennosci polskiej waluty. Podobnie jak gtowne pozycje

EUR/PLN krajowego kalendarium tj. inflacja CPI, decyzja Rady Polityki Pienieznej (czwartek) oraz konferencja
prasowa prezesa Narodowego Banku Polskiego (piatek). Nie uwazamy bowiem, by narracja bankierow
centralnych ulegta istotnych modyfikacjom w stosunku do grudniowego posiedzenia. Przypomnijmy, iz na
koniec 2024 roku prezes A.Glapinski wydtuzyt oczekiwany horyzont stabilnych stop procentowych co
najmniej do pazdziernika 2025 roku.

Ruch spadkowy kursu USD/PLN zainicjowany danymi inflacyjnymi z Niemiec okazat sie jedynie przejsciowy.
Nowa runda mocnych danych z USA (w tym z rynku pracy) spowodowata bowiem powrét dolara na

USD/PLN t aprecjacyjna $ciezke. W efekcie para USD/PLN wzrosta do 4,19 i w naszej ocenie otworzyta sobie droge do
ruchu nawet w okolice 4,25 (szczyty z konca pazdziernika ubiegtego roku).

Ruch korekcyjny eurodolara powyzej poziomu 1,04 okazat sie by¢ krotkotrwaty a notowania z ,,nowa moca”
powrdcity do spadkow. Wsparciem byty przede wszystkim kolejne solidne i wyzsze od oczekiwan dane
dotyczace zmiany zatrudnienia poza sektorem rolniczym USA jakie poznalisSmy w piatek. Rynkowa
konsekwencja byto miedzy innymi opo6znienie kolejnej obnizki stop procentowych Fed na druga potowe

EUR/USD ‘ roku. W efekcie kurs EUR/USD obnizyt sie ponizej poziomu 1,02 a wiec minimum z listopada 2022 roku.
Naszym zdaniem, cho¢ nie oczekujemy tego w tym tygodniu, celem eurodolara pozostaje dotarcie do
parytetu. Dla dolara wsparciem niezmiennie pozostaje rozdzwiek w kondycji gospodarki USA i strefy euro,
podobnie jak mozliwy wzrost awersji do ryzyka towarzyszacy zmianie wtadzy w USA (20 stycznia urzad
prezydenta obejmie D.Trump).

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowos¢ 10-latki polskiej zwyzkowata powyzej poziomu 6,0% (6,06% obecnie). Najnowszym zrodtem
wzrostu pozostaje che¢ kopiowania ruchow rynkéw bazowych. Przypomnijmy, iz pigtkowy odczyt danych z
rynku pracy USA zaskoczyt inwestorow swoja pozytywna wymowa i doprowadzit do znaczacego wzrostu
dochodowosci amerykanskiego dtugu. W slad za nim podazaty takze - cho¢ w ograniczonym zakresie -
polskie obligacje. Tym bardziej, iz na wycenie krajowego dtugu wciaz ciaza wysokie podaze
(charakterystyczne dla poczatku kazdego roku). Tylko w ostatnim tygodniu Ministerstwo Finansow

10Y PL (%) wyemitowato dtug na ok. 23 mld PLN (obligacje denominowane w ztotym, ale i euro) a dzi$ pozyskato 4,9
mld PLN ze sprzedazy 45-tygodniowych bonow skarbowych (pierwsza emisja bonéw od niemal 5 lat). W
dalszej czesci tygodnia poznamy krajowe dane inflacyjne, jak rowniez decyzje Rady Polityki Pienieznej
(stabilizacja stop procentowych) oraz jej podsumowanie w postaci konferencji prezesa NBP (spodziewany
brak zmian w retoryce). W naszej ocenie zadne z tych wydarzen nie bedzie przektadac na istotne zmiany
wyceny polskich obligacji. Scenariuszem pozostaje zatrzymanie sie wzrostow dochodowosci ze wzgledu na
wyczerpanie dotychczasowych argumentow oraz przejscie w trend boczny.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ubiegtotygodniowe zmiany rentownosci Bunda miaty wzrostowy
charakter. Z jednej strony byto to echo niedawnego odczytu wyzszej inflacji w Niemczech (wykasowanie
jednej obnizki stop procentowych w strefie euro w 2025 roku), z drugiej strony poktosie rosnacych

10Y DE (%) t dochodowosci w USA za ktérymi podazat niemiecki dtug. Uwazamy, iz czynniki przemawiajace za zwyzka
rentownosci Bunda wyczerpuja sie. Tym bardziej, iz spodziewamy sie, ze dane ze strefy euro wciaz
pozostana kiepskie i nie dostarcza argumentéw za wyzszym docelowym poziomem stopy procentowej
Europejskiego Banku Centralnego.

W trendzie wzrostu dochodowosci pozostaja takze notowania amerykanskiego dtugu. Rentownosc 10-latki
wzrosta do poziomu 4,67%, a wiec jest najwyzsza od potowy 2024 roku. Jest to efekt ztozenia kilku
czynnikow. Po pierwszej mniej agresywnej postawy Fed co do skali kolejnych ciec stop procentowych w
10Y US (%) f Stanach Zjednoczonych. Po drugie z nasilenia sie ryzyka fiskalnego jako reakcji na dojscie do wtadzy
republikanéw (w piatek Departament Skarbu przedstawi najnowsze szacunki dotyczace zblizajacych sie
emisji Treasuries). Koszty realizacji pomystow wyborczych tej partii sa bowiem wyzsze. Najnowszym
argument byty dane z rynku pracy USA, ktore okazaty sie byc ,,lepsze” niz rynkowe oczekiwania.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 13 stycznia

Eksport r/r Chiny Grudzien 6.7% 7.3%
Import r/r Chiny Grudzien -3.9% -1.5%
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Listopad 1064 mln 8 mln -145 mln
14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 3.0% 3.0%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Grudzien 4.7% 4.8%
10:00 PKBr/r Niemcy 2024 -0.3%
11:00 rI;r?r(]jqukcja przemystowa s.a. E7 Listopad 0.0%
14:30 Inflacja CPI r/r USA Grudzien 2.7%
14:30 Inflacja bazowa r/r USA Grudzien 3.3%
20:00 Bezowa Ksiega USA Styczen

Czwartek 16 stycznia

Decyzja RPP ws. stop

procentowych Polska Styczen 5.75% 5.75% 5.75%
13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Grudzien
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 4.3% 4.3%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.7% 0.5%

16:00 Komunikat po posiedzeniu RPP Polska Styczen

Piatek 17 stycznia

03:00 PKB r/r Chiny 4Q 2024 4.6% 5.1%

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Grudzien 5.4% 5.5%

03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Grudzien 3.0% 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 Protokét z posiedzenia RPP Polska Grudzien
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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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikéw 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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