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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2200 -0,8%
USD/PLN 4,0354 -2,2%
CHF/PLN 4,4515 -1,5%
EUR/USD 1,0457 1,4%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,83 0
WIBOR 3M 5,86 1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,18 -6

5Y 5,67 -2

10Y 5,92 3

IRS PLN (%) A bps
2Y 5,17 -5

5Y 4,93 -6
10Y 5,14 -4
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,48 -2

us 10Y 4,56 -6
Gietdy pkt. A%
WIG 84718,9 0,6
DAX 21144,7 0,7
S&P 500 6101,2 2,8

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

27 stycznia 2025
Wykres tygodnia

Kurs EUR/PLN Kurs EUR/PLN obnizyt sje w
ubiegtym tygodniu do najnizszego
od pieciu lat poziomu 4,2070.
Jednoczesnie w naszej ocenie
przestrzen do dalszego umocnienia
ztotego utrzymuje sie, choc jest
dos¢ ograniczona. Pozytywnie na
wartos¢ polskiej waluty oddziatuja
perspektywy krajowej gospodarki,
postawa Rady Polityki Pienieznej
kontrastujaca z zachowaniem np.
EBC, dyskontowanie zakonczenia
wojny w Ukrainie, czy ruch
Zrédto: Macrobond wzrostowy eurodolara.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Po obnizkach tacznie o 100 pkt baz. w 2024 r. Fed zrobi przerwe. Na jak dtugo?

W srode o godz. 20:00 poznamy decyzje amerykanskiej Rezerwy Federalnej co do stop
procentowych w USA. Oczekiwania ekonomistow i inwestorow wskazuja na stabilizacje
(przedziat dla gtownej stopy wynoszacy 4,25-4,50%), po trzech z rzedu obnizkach o tacznie 100
pkt baz. Przypomnijmy, ze w grudniu amerykanscy bankierzy centralni zgodnie z oczekiwaniami
obnizyli stopy proc. o 25 pkt baz. Zaskoczyli jednak jastrzebia retoryka. Szef Fed J.Powell
powiedziat m.in., ze od grudniowego posiedzenia Fed wchodzi w nowa faze polityki pienigeznej,
w ktorej bedzie bardziej ostrozny w kolejnych decyzjach. Ponadto cztonkowie Fed zrewidowali
w gore swoje oczekiwania co do stop procentowych, ktore wskazywaty na spadek w tym roku
tacznie juz tylko o 50 pkt. Jednym z argumentow za stabilizacja jest nadal dos¢ wysoka inflacja
bazowa, ktora w grudniu wyniosta 3,2% r/r, solidny rynek pracy oraz dobra koniunktura. Wysoka
aktywnos¢ w koncowce roku powinny potwierdzi¢ dane o PKB, ktore poznamy w czwartek.
Wedtug szacunkéw oddziatu Fed w Atlancie PKB wzrost w ostatnim kwartale ub. roku o 3,0%
kw/kw (SAAR, po annualizacji i odsezonowaniu), po wzroscie o 3,1% kw/kw w 3Q 2024. Gtownym
pytaniem po posiedzeniu bedzie: jak odlegta jest kolejna obnizka stop procentowych Fed?
Ekonomisci i inwestorzy nie otrzymaja zapewne jasnej odpowiedzi, a Fed uzalezni kolejne
decyzje od naptywajacych danych i dziatan w zakresie polityki gospodarczej nowej administracji
USA (cta, polityka podatkowa). Co wiecej, nie powinno by¢ bardziej konkretnego forward-
guidance, gdyz wsrad cztonkow Fed sa rézne oceny sytuacji gospodarczej. Petna obnizka stop o
25 pkt baz. wyceniona jest przez rynki dopiero w czerwcu. Do konca roku rynki widza dodatkowo
jeszcze jedna obnizke o 25 pkt baz.

Kolejna obnizka stép procentowych przez Europejski Bank Centralny

W czwartek decyzje odnosnie do parametréow polityki pienieznej podejmie Europejski Bank
Centralny. W naszej ocenie bedzie on kontynuowat zapoczatkowany w czerwcu ub. roku cykl
luzowania i po raz piaty w cyklu obnizy stopy procentowe o 25 pkt. W rezultacie stopa
depozytowa spadnie do 2,75%. Taki tez jest konsensus rynkowy oraz oczekiwania rynkow
finansowych, stad czwartkowa decyzja nie powinna wptynac¢ na nastroje rynkowe. Niezmiennie
uwaga inwestorow i analitykow koncentrowac sie bedzie na komunikacie oraz konferencji
prasowej prezeski Ch. Lagarde. W naszej ocenie EBC utrzyma narracje podtrzymujaca
oczekiwania na dalsze obnizki stop procentowych, a takze uzaleznienie terminu i skali kolejnych
cie¢ od naptywajacych danych makroekonomicznych. Rynki finansowe wyceniaja, ze do konca
tego roku stopa depozytowa spadnie do poziomu 2,0%. W tym tygodniu publikowane tez beda
liczne dane z gospodarek strefy euro, w tym odczyty PKB w 4Q 2024 r. w Niemczech i strefie
euro, czy tez wstepne dane o inflacji w Niemczech. Powinno wpisa¢ sie one w scenariusz
dalszych ciec stop proc., cho¢ ich wptyw na rynek w naszej ocenie nie powinien by¢ znaczny.

GUS poda dane o PKB w 2024 r., ktéry w naszej wzrost o 2,8%

W czwartek GUS opublikuje szacunek wzrostu gospodarczego w Polsce w catym 2024 r. Biorac
pod uwage dane za pierwsze 3 kwartaty, a takze dane wysokiej czestotliwosci publikowane w
4Q 2024 r. szacujemy, ze w minionym roku dynamika PKB przyspieszyta do 2,8% z 0,1% w 2023
r. Miniony rok byt okresem poprawy koniunktury, cho¢ w skali nieco mniejszej niz oczekiwania
sprzed roku, m.in. ze wzgledu na stabsze odbicie konsumpcji. Opublikowane w tym tygodniu
dane makroekonomiczne nie powinny wptynac na oczekiwania co do $ciezki stop procentowych
w Polsce.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Ubiegty tydzien przyniost wybicie z waskiego pasma wahan kursu EUR/PLN tj. 4,24 - 4,28. O ile trudno
znalez¢ jednoznaczny i przekonywujacy argument za takim ruchem (ztoty poczatkowo nie brat udziatu w
zwyzce eurodolara), to bazujac na zachowaniu polskiej waluty w ostatnim tygodniu czynnika aprecjacji
doszukiwac nalezy sie w aspektach lokalnych. Z jednej strony inwestorzy stopniowo przesuwaja swoje
oczekiwania co do cig¢ stop procentowych w Polsce. Z drugiej jednak niewykluczone, iz argumentem
sprzyjajacym ztotemu jest dyskontowanie zakonczenia wojny na Ukrainie. Nie nalezy réwniez zapominac,
iz na gruncie fundamentalnym ztoty wciaz pozytywnie wyroznia sie na europejskim tle a niedawne prognozy

‘ wzrostu gospodarczego opracowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy tylko to potwierdzaja.
Ztamanie bariery 4,24 PLN za EUR napedzito ponadto uruchamianie zlecen stop-loss, co spotegowato ruch
aprecjacji ztotego. W najblizszych dniach oczekujemy dalszej, cho¢ juz niewielkiej presji na umocnienie
polskiej waluty opartej m.in. na aspektach technicznych tj. checi dotarcia do bariery 4,20. W naszej ocenie
gtowne wydarzenia areny miedzynarodowej tego tygodnia (posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego i
Fed) nie przyniosa istotnych korekt odnosnie do oczekiwanej sciezki stdp procentowych w 2025 roku w USA
i strefie euro. Z tego powodu nie dostarcza zmiennosci ztotego.

EUR/PLN

Nasze oczekiwania na najblizszy tydzien zaktadaja ruch pary USD/PLN w kierunku poziomu 3,9855 tj. oporu
z poczatku listopada, ale i wykazywanego w ostatnich miesigcach kilkukrotnie istotnej technicznie bariery.

USD/PLN ' Mimo, iz ostatnie dni to intensywny spadek kursu USD/PLN, to w naszej ocenie ma szanse sie on jeszcze
pogtebic¢. Zakres ruchu powinien byc¢ juz jednak niewielki, co sugeruja takze inne wskazania techniczne tj.
wskaznik relatywnej sity rynku (RSI), czy wstegi Bollingera.

0 ile potwierdzity sie¢ nasze przypuszczenia moéwiace o tym, ze inauguracja prezydentury D.Trumpa
,rozrusza” notowania eurodolara i rynki finansowe, o tyle kierunek tych zmian okazat sie dla nas
niespodzianka. Do$¢ nieoczekiwanie bowiem prezydent USA nie potwierdzit swoich wczesniejszych
komentarzy nawotujacych do agresywnego startu wojen handlowych, czy szybkiego zakonczenia wojny w
Ukrainie (co prawdopodobnie wigza¢ by sie musiato z ustepstwami po stronie Kijowa a nie Moskwy). W

EUR/USD t efekcie kurs EUR/USD wzrost dos¢ wyraznie - siegajac poziomu 1,0450 - tym bardziej, iz towarzyszyty temu
pozytywne niespodzianki w danych PMI z niemieckiej gospodarki. W efekcie widzimy, iz przestrzen do
kontynuacji wzrostow eurodolara utrzymuje sie. Celem pozostaje wyjscie notowan powyzej 1,05. W naszej
ocenie posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego oraz amerykanskiej Rezerwy Federalnej nie powinny
zaskakiwac, stad ich przetozenie na rynek nie powinno by¢ znaczace. Dominowac bedzie zatem biezacy
trend krotkookresowy a ten sprzyja umocnieniu euro kosztem dolara.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowos¢ 10-latki polskiej powrdcita ponizej psychologicznej bariery 6,0% i naszym zdaniem pozostanie
w tych okolicach do konca stycznia. Uwazamy bowiem, iz szanse na nizsze poziomy rentownosci przekresli
w tym tygodniu zaréwno przetarg sprzedazy dtugu (zwyczajowo podnoszacy o kilka pkt. baz. rentownos¢
przed przetargiem), jak réwniez zaplanowany na piatek plan podazy dtugu na luty. W naszej ocenie
Ministerstwo Finansow przedstawi zblizony do stycznia a wiec wysoki plan sprzedazy obligacji na kolejny
miesiac, czym bedzie chciat przyspieszy¢ finansowanie potrzeb pozyczkowych. ,Ciezar” dtugu bedzie

10Y PL (%) natomiast argumentem za utrzymywaniem sie dochodowosci na podwyzszonych poziomach. Ryzykiem dla
naszego scenariusza pozostaje wymowa posiedzen EBC i Fed, jednak naszym scenariuszem bazowym
pozostaje utrzymanie dotychczasowej narracji najwiekszych bankow centralnych swiata. Komentarze
czesci cztonkow Rady Polityki Pienieznej przechodza bez echa, gdyz rynek ma swiadomos¢, iz wiekszos¢
bankieroéw centralnych dazy do utrzymywania stop procentowych co najmniej przez pierwsza potowe tego
roku.

Podtrzymujemy nasza ocene z ubiegtego tygodnia, gdy pisalismy, iz argumenty za zwyzka dochodowosci
niemieckiego dtugu wyczerpuja sie. Tym bardziej, iz nie spodziewamy sie, aby posiedzenie Europejskiego

10Y DE (%) Banku Centralnego miato zaskoczy¢ swoja decyzja (oczekiwane ciecie stop procentowych o 25 pkt. baz.),
czy narracja (uzaleznienie kolejnych decyzji od naptywajacych danych). Scenariuszem pozostaje
stabilizacja niemieckiej 10-latki na biezacym poziomie (2,46%).

0d momentu kiedy w ubiegtym tygodniu rentownos¢ 10-latki wzrosta do poziomu 4,67%, a wiec byta
najwyzsza od potowy 2024 roku rozpoczat sie proces odreagowania trendu zwyzkowego. Nabiera on rozpedu
10Y US (%) z kazdym tygodniem. W nowym tydzier'w, 10-letni Treasurie; wchodzi na poziomie 4,50%. Dominuje
wyczekiwanie na wynik posiedzenia Fed, ktore jednak wpisywac sie powinno w grudniowa a wiec jastrzebia
narracje Rezerwy Federalnej. Naszym zdaniem moze to stopowac trend znizki rentownosci Treasuries.

1eK B _komentarz tygodniowy B str. 2 ______
' enn Iu I I ' Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 2
Dd




akro i rynek

komentarz tygodniowy

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 27 stycznia

02:30 PMI NBS dla przemystu Chiny Styczen 50.1 50.1
02:30 PMI NBS dla ustug Chiny Styczen 52.2 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%

Wtorek 28 stycznia

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Styczen 6.50% 6.50%

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m wst.

Indeks zaufania konsumentow
Conference Board

14:30 USA Grudzien -1.2%

16:00 USA Styczen 104.7 106.2

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%

Konferencja prasowa po
osiedzeniu 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%

Konferencja prasowa po

14:45 posiedzeniu ECB

EZ Styczen

Piatek 31 stycznia

08:00 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 Amerykanow 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%
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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
. X
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.0 5.0 5.3 49 5.0 5.1 5.3 4.9 49 5.0
rejestrowanego
Inflacja CPI ?grrg’ 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  4.03  3.82 410  4.09 4.04  4.02  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 1.94 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 oséb)
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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