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komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,6897 0,4%
USD/PLN 4,3922 0,3%
CHF/PLN 4,7529 0,5%
EUR/USD 1,0677 0,1%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 6,94 2
WIBOR 3M 6,96 -5
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,86 -74
5Y 5,67 -109
10Y 5,82 -97
IRS PLN (%) A bps
2Y 6,13 -80
5Y 5,10 -101
10Y 5,06 -107
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,27 -17
us 10Y 3,60 -28
Gietdy pkt. A%
WIG 60817,4 5,8
S&P 500 3895,1 1,2
Nikkei 225 25973,9 -1,4

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

9 stycznia 2023

Roczny  wskaznik inflacji
obnizyt sie¢ w grudniu ub. r.
drugi miesiac z rzedu.
Natomiast miesieczny wzrost
inflacji  (+0,2% m/m) byt
najnizszy od lutego 2022 r. To
w duzej mierze efekt spadku

Wykres tygodnia

Inflacja CPl w Polsce (% m/m)

. cen SUrowcow
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wyhamowywanie presji

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium. cenowej ze strony popytu.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Kolejny miesiac wyhamowania inflacji konsumenckiej w USA

W czwartek opublikowane zostang dane o inflacji w USA za grudzien. Konsensus rynkowy
wskazuje na jej spadek do 6,5% r/r z 7,1% r/r miesiac wczesniej. Realizacja tej prognozy
oznaczataby spadek inflacji do poziomu najnizszego od pazdziernika 2021 roku. Bytby to
takze szosty z rzedu miesiac spadku rocznego wskaznika CPI, ktory jeszcze w potowie
2022 roku wynosit 9,1% r/r. Proces dezinflacji postepuje, czemu sprzyjaja spadki cen
surowcow na rynkach miedzynarodowych. Presja kosztowa stopniowo tagodnieje, co
widoczne jest takze na poziomie cen producentow, ktorych dynamika w listopadzie byta
najnizsza od maja 2021 r. Wyhamowuje stopniowo takze inflacja bazowa, co wigzac
nalezy z ostabieniem tempa wzrostu gospodarczego. Inflacja w USA stopniowo obniza sie
cho¢ w dalszym ciggu pozostaje na historycznie wysokich poziomach, znacznie
przekraczajacych cel banku centralnego. Dlatego tez Fed bedzie kontynuowat cykl
zacie$niania polityki monetarnej, cho¢ zgodnie z deklaracjami prezesa Fed skala
kolejnych podwyzek stop procentowych bedzie mniejsza niz dotychczasowe ruchy.
Rynek finansowy wycenia wzrost stopy Fed o kolejne 25 pkt. baz. i docelowy poziom
stopy funduszy federalnych na 4,75-5,00% wobec 4,25-4,50% obecnie.

W piatek szczegoétowe dane o inflacji w Polsce

W piatek poznamy szczegotowe dane o grudniowej inflacji CPl w Polsce, ktora wedtug
szybkiego szacunku GUS spadta do 16,6% r/r z 17,5% r/r w listopadzie. Dane te pozwola
precyzyjniej zidentyfikowac zrdédta pozytywnej niespodzianki inflacyjnej, a przez to
ocenic ich trwatosc¢. Szczegolnie ciekawe beda informacje o zmianach cen nosnikow
energii, ktore w samym grudniu spadty o 3,3% m/m. Interesujace beda takze informacje
o zmianach cen komponentow bazowych, w szczegdlnosci cen ustug, ktére w ostatnich
miesiacach stopniowo wyhamowywaty. Spadek konsumpcji, w szczegélnosci konsumpcji
ustug moze ograniczaC przestrzen do przerzucania rosnacych kosztow dziatalnosci
gospodarczej na ceny detaliczne. W pierwszych miesigcach tego roku inflacja wzrosnie,
czemu sprzyjac beda czynniki regulacyjne, w tym wygasniecie czesci rozwiazac z tarczy
antyinflacyjnej. Szczytu inflacji spodziewamy sie natomiast w lutym tego roku, a kolejne
miesigce przyniosa stopniowe jej wyhamowywanie. Dane inflacyjne wspieraja scenariusz
stabilizacji stop procentowych na obecnym poziomie.

Nieznaczne pogtebienie deficytu obrotéw biezacych w listopadzie

Uzupetnieniem danych z krajowej gospodarki beda dane o bilansie ptatniczym w
listopadzie. W naszej ocenie bilans obrotow biezacych zamknat sie deficytem 1070 mln
EUR wobec deficytu 549 mln EUR w pazdzierniku. Powiekszenie deficytu C/A to w naszej
ocenie efekt przede wszystkim wiekszego deficytu na rachunkéw dochodow
pierwotnych, ale tez nieznacznego powiekszenia deficytu handlowego. Silna nadwyzke
wykazywaé bedzie natomiast rachunek ustug. Spadek cen surowcow na rynkach
miedzynarodowych, a takze cykliczne wyhamowanie popytu powstrzymuja wzrost
deficytu obrotow biezacych.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Kurs EUR/PLN kontynuuje ruch w ramach trendu horyzontalnego, a najblizsze poziomy wsparcia i oporu
zlokalizowane na 4,66 i 4,7070 wydaja sie by¢ dos¢ silne. Nie oczekujemy zatem zmian w dotychczasowym
obrazie notowan ztotego. Tym bardziej, iz rozpoczety tydzien nie obfituje w istotne z rynkowego punktu
widzenia publikacji. Kluczowy pozostaje czwartkowy odczyt inflacji z USA, ktory kanatem rynkow bazowych
moze przektada¢ sie na zmienno$¢ walut tej czesci regionu. Ztoty jednak juz w poprzednich dniach
udowodnit dos¢ wysoka odpornos¢ na zmiany eurodolara. Aspekty lokalne tj. decyzja agencji Fitch, czy
szczegOty grudniowej inflacji w Polsce (obie publikacje w piatek) nie powinny miec¢ wiekszego przetozenia

EUR/PLN na wartos¢ krajowej waluty. Nie uwazamy bowiem, by mogty w istotny sposob zmieni¢ np. perspektywy
stop procentowych w Polsce, czy postrzeganie ryzyka fiskalnego przez inwestorow, zwtaszcza
zagranicznych. W efekcie oczekujemy wydtuzenia trendu bocznego w notowaniach EUR/PLN o kolejny
tydzien. Ryzykiem pozostaje przebieg notowan rynkoéw bazowych, w szczegélnosci zmiana wartosci
amerykanskiej waluty. Podobnie jak zaplanowane na s$rode 3-dniowe posiedzenie Sejmu, na ktorym
zaplanowano m. in. pierwsze czytanie poselskiego projektu ustawy o zmianie ustawy o Sadzie Najwyzszym.
Jest to kolejny krok majacy na celu usuniecie tzw. ,kamieni milowych” i odblokowanie srodkow z
Krajowego Planu Odbudowy.

Podtrzymujemy nasze oczekiwania i konsekwentnie stawiamy na stabilizacje notowan USD/PLN w
kolejnych dniach. O ile dos¢ komfortowo postrzegamy trend stabilizacji polskiej waluty w tym tygodniu,

USD/PLN to ryzykiem dla naszej prognozy pozostaje zachowanie dolara na miedzynarodowych rynkach. Do czasu
czwartkowej najwazniejszej w tym tygodniu publikacji inflacji CPI z USA nie oczekujemy jednak
wzmozonych wahan dolara. Przedziat 4,3640 - 4,4560 pozostaje zatem obowiazujacy.

Perspektywy amerykanskiej polityki pienieznej pozostaja obecnie kluczowe dla kierunku zmian eurodolara.
Inwestorzy wyceniaja bowiem bliski termin zakonczenia cyklu zaciesniania i jednoczes$nie coraz wyrazniej
akcentuja mozliwos¢ pierwszych ciec stop procentowych na koniec 2023 roku przez Fed. W efekcie dolar
podlega dosc sporym wahaniom w obu kierunkach (w zaleznosci od wymowy naptywajacych informacji). W
tym tygodniu przed nami kolejna istotna informacja pozwalajaca ocenic perspektywy stop procentowych
w USA tj. inflacja CPI. Oczekiwany spadek jej dynamiki (r/r) powinien sprzyja¢ utrzymywanie eurodolara

EUR/USD w okolicy potrocznego maksimum (zblizenie sie kursu EUR/USD do 1,07). Wieksze ryzyko towarzyszy jednak
sytuacji, w ktorej inflacja okazataby sie wyzsza od konsensusu, co obok dos¢ powolnej erozji sytuacji na
amerykanskim rynku pracy skutkowatoby umocnieniem dolara i powrotem pary EUR/USD w okolice 1,05.
Jest to jednak naszym zdaniem scenariusz alternatywny. Bazowy za$ sugeruje stabilizacje notowan wokot
biezacego poziomu a realizacja oczekiwan co do odczytu inflacji umocnitaby kurs EUR/USD na poziomie
zblizonym do 1,07.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Miks czynnikow krajowych i zewnetrznych doprowadzit w ostatnim czasie do wyraznego obnizenia sie
dochodowosci polskich obligacji skarbowych wzdtuz catej krzywej. Poprzez aspekty lokalne nalezy
rozumie¢ przede wszystkim niespodzianke nizszym od oczekiwan odczytem inflacji w grudniu, ktory
wspiera postawe wait-and-see Rady Polityki Pienieznej, ale i pozwala coraz mocniej akcentowac mozliwosc
cie¢ stop procentowych na przetomie 2023 i 2024 roku w oczekiwaniach rynkowych. W przypadku

10Y PL (%) ‘ czynnikow globalnych doszto pod koniec ubiegtego tygodnia do ostudzenia oczekiwan co do kolejnych
ruchéw Fed, ale i EBC (po publikacji nizszej od konsensusu inflacji ze strefy euro). Efektem sa
wielomiesieczne minima dochodowosci polskiego dtugu, ktore z uwagi na miedzy innymi ztamanie
psychologicznych barier (jak np. poziom 6% w przypadku 10-latki) maja szanse kontynuacji. W s$rode
Ministerstwo Finansow zorganizuje pierwszy w tym roku przetarg zamiany obligacji. Odkupienie serii
PS0123, OK0423 oraz DS1023 ma zwiekszyc finansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych.

Dochodowosc Bunda po okresie ponad miesigcznego wzrostu ulega obecnie korekcie i kieruje sig na coraz
nizsze poziomy. Zrodtem zmian jest przede wszystkim nizsza od oczekiwan inflacja w strefie euro, ale i
10Y DE (%) ‘ trendy globalnych rynkéw, w tym rynku amerykanskich Treasuries. W tym tygodniu zaktadamy, iz spadek

rentownosci ma szanse kontynuacji, lecz w przypadku Bunda jedynie w niewielkim stopniu.

Ostatnie dane z rynku pracy USA, ale i zdecydowanie stabszy od oczekiwan indeks ISM dla amerykanskiego
przemystu nasility oczekiwania, iz cykl zaciesniania polityki pienigznej Fed wkrotce dobiegnie konca a
scenariusz cie¢ w perspektywie konca 2023 roku zyskuje na znaczeniu. Efektem sa silne spadki

10Y US (%) ‘ dochodowosci Treasuries, ktore w tym tygodniu przypieczetowac¢ moze publikacja inflacji CPl ze Stanéw
Zjednoczonych (czwartek). W szczeg6lnosci, gdyby zgodnie z konsensusem przyniosta ona potwierdzenie
stopniowego spadku presji cenowej w amerykanskiej gospodarce.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Adam Glapinski
(5.01.2023)

"Natychmiast kiedy to bedzie mozliwe stopy procentowe bedq obnizone. Czy to bedzie mozliwe w koricu roku?
Zobaczymy. Caty czas mam takq nadzieje - mniejszq niz poprzednio, ale mam". "Myslatem, ze na koniec roku 2023
inflacja ma szanse zejs¢ do poziomu 6-5 proc., a wedtug ostatniej projekcji jest to 8 proc. Zobaczymy co powie
projekcja marcowa. Zeby mogt nastqpi¢ spadek stép, inflacja musi by¢ opanowana w tym sensie, ze na pewno
zejdzie do celu inflacyjnego, zabraknie niewiele tego, silny bedzie trend w kierunku celu inflacyjnego. Wtedy
stopy mozna obnizyc".

Gabriela Mastowska
(20.12.2022)

W moim przekonaniu scenariuszem bazowym w polityce stop procentowych polskiego banku centralnego wydaje
sie byc ich stabilizacja na dotychczasowym poziomie przez kilkanascie miesiecy od momentu podjecia ostatniej
decyzji o podwyzce stop procentowych. Powrdt do fazy podwyzek stop mozliwy bytby wowczas, gdyby w 2023 roku
tempo wzrostu gospodarczego ksztattowato sie na zaskakujqco wysokim poziomie, a ponadto nie mozna bytoby
dostrzec objawdw wygasania proceséw inflacyjnych. Istnieje szansa na to, Ze do obnizki stop procentowych dojdzie
w 2024 roku. Stac by sie tak mogto, gdyby spadek inflacji byt stopniowy. Obnizka w 2023 roku wydaje sie by¢ mniej
prawdopodobna. Jej pojawienie sie wymagatoby pojawienia sie  nadzwyczajnych  okolicznosci
makroekonomicznych, w tym zwtaszcza bardzo silnego spadku inflacji konsumpcyjnej.

Henryk Wnorowski
(19.12.2022)

Jest wyrazna ulga po listopadowym odczycie inflacji, gdy zobaczylismy nizsze tempo wzrostu cen niz w
pazdzierniku. Mimo tego jest zdecydowanie za wczesnie by juz teraz méwic¢ o obnizkach stép. Chciatbym, aby
utrwalita sie tendencja spadkowa tempa inflacji, to znaczy, Zzebysmy mieli przynajmniej trzy kolejne miesieczne
odczyty nizsze od poprzednich. Ewentualnie wowczas mozna przystqpi¢ do jakichs spekulacji o obnizkach. Nie
widze uzasadnienia, zeby robic to juz teraz. Mysle, ze rok 2023 to bedzie rok, w ktérym pojawiq sie przestanki do
dyskusji na ten temat. Natomiast przestanek do obnizek stop raczej bym sie nie spodziewat w przysztym roku.

Ludwik Kotecki
(15.12.2022)

Moim zdaniem przy dzisiejszych zatozeniach, czyli przy obecnych stopach procentowych i niewiadomego
nastawienia w polityce fiskalnej tego celu nie osiqgniemy bardzo szybko, a nawet szybko. Nie wiem kiedy. Musi
zmienic sie polityka makroekonomiczna, zeby osiqgnac cel 2,5 proc. Nawet zgodnie z projekcjq inflacyjng NBP ten
cel nie jest osiggany do korica 2025 r., czyli nastepne 3 lata.

Przemystaw Litwiniuk
(15.12.2022)

W warunkach, gdy kredytobiorcy majq ostone w postaci wakacji kredytowych, ktore bedq trwaty jeszcze przez
caty 2023 r., wskazane bytoby moim zdaniem wigksze zaciesnienie polityki pienieznej. Dodatkowe podwyzki stop
sprawityby, zZe sciezka dojscia do celu inflacyjnego bytaby bardziej stroma. Moim zdaniem, tolerowanie
podwyzszonej inflacji generuje wigksze koszty niz ewentualne minimalne perturbacje na rynku pracy, ktére
mogtyby byc skutkiem podwyzek stop. Co wiecej, nieznaczne ,,ochtodzenie” rynku pracy mogtoby by¢ dla niego
nawet ozdrowiericze, wspierajqce konkurencyjnosc polskiej gospodarki oraz wygaszajqce spirale ptacowo-cenowq.

Wiestaw Janczyk
(2.12.2022)

Obecny poziom stdp wydaje sie wtasciwy przy informacjach jakie posiadamy dzisiaj. Co do przysztych decyzji, to
- jak dotychczas - bede analizowac¢ naptywajqce dane i dostosowywac do nich moje preferencje w zakresie stop.

Iwona Duda
(30.11.2022)

W obecnej sytuacji, w swietle dostepnych danych i prognoz, a zwtaszcza projekcji inflacji NBP, poziom stép jest
optymalny. Dotychczasowe podwyzki stop dziatajq, choc ich wptyw nie jest jeszcze do korica widoczny, bo zajmuje
to kilka kwartatéw. Przypomne, ze dotychczas stopy procentowe zostaty podniesione 11-krotnie. Dalsze podwyzki
mogtyby prowadzi¢ do zduszenia gospodarki.

Ireneusz Dabrowski
(28.11.2022)

Rynki majq racje, zaktadajqc, ze juz w przysztym roku mozemy zobaczyc pierwsze obnizki stop. Nasze stopy
procentowe sq dobrze skalibrowane, zeby obnizy¢ gtowny i bazowy wskaznik inflacji. Zwalczymy inflacje, ale nie
kosztem dramatycznego spadku PKB. Szalone podwyzki stop nie przyniosq niczego i mogq okazac sie
kontrproduktywne, mocno uderzajqc we wzrost.

Cezary Kochalski
(28.11.2022)

Widzimy zZe dotychczasowe podwyzki dziatajq. Caty czas z uporem to podkreslam, ze w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej widzimy inflacje w celu.

Joanna Tyrowicz
(21.11.2022)

Nie widze powoddw do podejscia wait-and-see. Negatywne ryzyka dla inflacji materializujq sie pomimo podwyzek
stop procentowych.

Zrédto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 09 stycznia

10:30 Indeks Sentix EZ Styczen -21.0 -18.1
Wtorek 10 stycznia

Brak istotnych publikacji
Sroda 11 stycznia

09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Grudzien 16.2%

Czwartek 12 stycznia

14:30 Inflacja CPIr/r USA Grudzien 7.1% 6.5%

Whioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 06 stycznia 204k 215k

Piatek 13 stycznia

Decyzja Fitch w sprawie ratingu Polska
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Grudzien 17.5% 16.6%

11:00 Produkcja przemystowa r/r wda EZ Listopad 3.4% 0.5%

Saldo rachunku obrotéw
biezacych EUR

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Styczen 59.7 60.0

14:00 Polska Listopad -549m -973m -1070m

Poniedziatek 16 stycznia

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 11.4% 11.6% 11.6%
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Dane i prognozy

Q421 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

PKB %rir 6.8 4.7 0.7 8.5 8.6 5.8 3.6 1.6 -2.0 0.7 1.1 2.0
Stopa bezrobocia %ko. | 58 53 59 | 58 58 52 51 53 55 56 57 59
rejestrowanego

Inflacja CPI %érrg’ 5.1 14.3 13.8 7.7 9.6 13.9 16.3 17.3 19.0 14.9 12.1 9.4

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.8 78.3 79.6 97.6 111.5 97.4 88.5 80.2 78.6 77.4 76.9
Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 6.75 1.75 3.50 6.00 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 1M %, k.o. 2.23 6.93 6.80 2.23 4.12 6.59 7.1 6.93 6.80 6.80 6.80 6.80
WIBOR 3M %, k.o. 2.54 7.02 6.85 2.54 4.77 7.05 7.21 7.02 7.00 6.95 6.90 6.85
WIBOR 6M %, k.o. 2.84 7.14 6.75 2.84 5.05 7.35 7.41 7.14 7.00 6.90 6.80 6.75
EUR/PLN k.o. 4.60 4.69 4.60 4.60 4.65 4.68 4.87 4.69 4.68 4.65 4.62 4.60
USD/PLN k.o. 4.06 4.40 4.23 4.06 4.18 4.48 4.95 4.40 4.40 4.35 4.28 4.23
EUR/USD k.o. 1.14 1.07 1.09 1.14 1.1 1.05 0.98 1.07 1.06 1.07 1.08 1.09
EURIBOR 3M %, k.o. -0.57 2.13 3.10 -0.57 -0.46 -0.20 1.17 2.13 3.00 3.10 3.10 3.10
LIBOR 3M USD %, k.o. 0.21 4.77 4.25 0.21 0.96 2.29 3.75 4.77 5.00 4.95 4.70 4.25

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, 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 stanowig 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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