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Analityk rynkow finansowych —— USA (wskaznik CPI) Strefa euro (wskaznik HICP) Fed powoli koficzy cykl
+48 22 598 22 36 Zrédto: Macrobond, Bank Millennium. zacieéniania, a EBC pozostaje
jastrzebi.
Kursy walut A%
EUR/PLN 46970 0.2% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
USD/PLN 4,3359 -0,9% W $rode dane o sprzedazy detalicznej i produkcji w przemysle USA
CHF/PLN 4,6864  -1,4% W érode poznamy dane z gospodarki realnej Stanéw Zjednoczonych w grudniu. Wedtug
. konsensusu prognoz sprzedaz detaliczna obnizyta sie 0 0,5% m/m, po spadku o0 0,6% m/m
EUR/USD 1,0830 1,1% w listopadzie. W przypadku produkcji w przemysle oczekuje sie takze ponownego spadku
- w grudniu o 0,1% m/m wobec spadku o 0,2% m/m miesiac wczesniej. Zauwazmy, ze
... powyzsze dane przedstawiane sa w ujeciu nominalnym, co oznacza, ze uwzgledniaja
Rynek Pieniezny (%) A bps tendencje dezinflacyjne w ostatnim okresie. Niemniej coraz wyrazniej widac

WIBOR 1M 6,90 -4 zmniejszajaca sie odpornos¢ amerykanskich gospodarstw domowych na inflacje i
wysokie stopy procentowe Fed, co stopniowo przektada sie na sektor przemystowy (w

WIBOR 3M 6,92 “ grudniu indeks ISM po raz drugi z rzedu byt nizszy od neutralnego poziomu 50 pkt).

Naszym zdaniem realizacja prognoz co do sprzedazy i produkcji w USA wpisywataby sie

N o w ten scenariusz, co wspieratoby oczekiwania rynkowe spowolnienia podwyzek stop

Obligacje PL (%) A bps procentowych przez Fed na posiedzeniu na poczatku lutego br. W naszej ocenie jednak

2y 6,12 17 kluczowe dla Fed pozostaje niedopasowanie podazy pracy do popytu, co biorac od uwage
5y 6.08 34 ostatnie dane oznacza ryzyka w gore dla obecnej wyceny rynkowej stop Fed.

10Y 614 2 Niezmienne uwarunkowania dla jastrzebiej postawy EBC

’ W srode poznamy takze finalne dane o inflacji HICP w strefie euro w grudniu. Wedtug

wstepnego szacunku obnizyta sie ona do 9,2% r/r z 10,1% r/r w listopadzie, gtownie z

IRS PLN %) A bps powodu dezinflacji w cenach energii i paliw. Wskaznik bazowy (HICP bez cen zywnosci,

energii, alkoholu i wyrobow tytoniowych) wzrost natomiast do 5,2% r/r z 5,0% r/r miesiac
2Y 6,32 17 wczesniej. Wysoka inflacja bazowa, wraz z opisem z ostatniego posiedzenia Rady
5y 5.40 2% Prezesow Europejskiego Banku Centralnego (publikacja w czwartek) bedzie wspierata

’ jastrzebia postawe cztonkow Rady i oczekiwania dalszego zaciesniania polityki
10Y 5,38 27 monetarnej w strefie euro. Potwierdza to wypowiedz z ostatniego tygodnia
przedstawiciela Finlandii w Radzie O.Rehna, wedtug ktorej EBC musi nadal ,,znaczaco”
podnosic stopy procentowe Zmieniajace sie perspektywy dziatan amerykanskiej Rezerwy

Obligacje bazowe (%) A bps Federalnej i EBC znalazty odbicie we wzroscie w ostatnim okresie kursu eurodolara.
DE 10Y 2,21 6 Stabilizacja na krajowym rynku pracy w grudniu
us 10y 3,50 -9 W piatek GUS opublikuje dane z rynku pracy w sektorze przedsigbiorstw. Wedtug naszych

szacunkow dynamika zatrudnienia utrzymata sie na poziomie 2,3% r/r, co oznacza
stabilizacje wzgledem poprzedniego miesigca. Wskazniki koniunktury wskazuja na
Gietdy pkt. A% stopniowe ograniczanie zapotrzebowania na prace ze strony przedsigebiorstw, co nie
dziwi biorac pod uwage ostabienie popytu. Wskazniki spodziewanego zatrudnienia

wiG 61456,9 0,2 najsilniej pogorszyty sie w ostatnich miesigcach w firmach budowlanych i handlowych.
S&P 500 3999,1 2,7 Najblizsze miesiace powinny przynies¢ ostudzenie temperatury na rynku pracy, jednak
Nikkei 225 25822,3  -0,6 nie spodziewamy sie silnego wzrostu bezrobocia. W przypadku wynagrodzen w sektorze

przedsiebiorstw spodziewamy sie wyhamowania ich rocznej dynamiki do 12,0% z 13,9%
r/r w listopadzie. Wysoka inflacja, niskie bezrobocie i wzrost ptacy minimalnej beda
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe utrzymywaty dynamike wynagrodzen na podwyzszonych poziomach, jednak wraz ze

.M studzeniem rynku pracy spodziewamy sie takze wolniejszego wzrostu ptac.

Zrédto: Refinitiv
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Kurs EUR/PLN kolejny tydzien z rzedu kontynuuje ruch w ramach trendu horyzontalnego. Warto miec
jednak na uwadze, iz notowania coraz bardziej zblizaja sie do gornego ograniczenia tegoz kanatu tj.
4,7070. Wsparcie natomiast pozostaje na poziomie 4,66. Ruch w kierunku oporu technicznego jest o tylez
nieintuicyjny, iz towarzyszy mu wzrost notowan eurodolara (historycznie wspierajacy wycene walut rynkow
wschodzacych). Niewykluczone jednak, iz inwestorzy po poczatkowym optymizmie pod koniec ubiegtego
roku, gdy premier rozpoczat ofensywe w sprawie Krajowego Planu Obudowy sa coraz bardziej
zniecierpliwieni brakiem ostatecznego rozstrzygniecia w kwestii likwidacji tzw. kamieni milowych. Tym
bardziej, iz perspektywa wyptaty srodkéw z KPO - w ocenie premiera - to termin 3Q lub 4Q tego roku.
Szerzy ekonomiczny outlook pozostaje natomiast bez wiekszych zmian, cho¢ i tu coraz mocniej
akcentowany w wycenie rynkowej scenariusz obnizek stop procentowych przyczyniaé sie moze do
nieznacznego stabniecia polskiej waluty. Ten tydzien na gruncie danych makroekonomicznych zapowiada
sie spokojnie. Odczyty wynagrodzenia, czy ptac nie powinny wptywac na wycene ztotego. Wsparcia dla
polskiej waluty nie stanowig takze opublikowane dzi$ wypowiedzi wiceprezes Narodowego Banku Polskiego,
w ktorych zapowiada procesy dezinflacyjne oraz scenariusz miekkiego ladowania krajowej gospodarki. W
naszej ocenie w najblizszych dniach kurs EUR/PLN powinien pozostawac stabilny, cho¢ prawdopodobne sa
proby sforsowania oporu na poziomie 4,7070. Tym bardziej, iz w naszej ocenie bliski jest kres wzrostow
pary EUR/USD.

USD/PLN ‘t

Mimo oczekiwanej wzglednej stabilizacji kursu EUR/PLN w nadchodzacych dniach spodziewamy sig ruchu
korekcyjnego w dotychczasowym dos¢ dynamicznym trendzie spadkowym pary USD/PLN. Zadecyduje o tym
w naszej ocenie przede wszystkim przecena dolara na miedzynarodowych rynkach finansowych, ktorej
oczekujemy tak na gruncie technicznym, jak i fundamentalnym (zdyskontowanie wielu argumentow
sprzyjajacych przecenie dolara). W rezultacie uwazamy, iz kurs USD/PLN powroci w tym tygodniu w okolice

)

EUR/USD ‘

Kurs EUR/USD po dotarciu do oporu na 1,0865 (poziom z kwietnia 2022 roku) napotyka na coraz mocniejsze
trudnosci w jego przetamaniu. W naszej ocenie nie powinno to stanowic¢ zaskoczenia, gdyz uwazamy, iz
biezaca wycena dolara na migedzynarodowym rynku zdyskontowata szereg niekorzystnych z punktu widzenia
amerykanskiej waluty informacji. Dotyczy to przede wszystkim bliskiego konca cyklu zaciesniania polityki
monetarnej przed Fed, ale i szybkiego (bo z koncem roku) przejscia do obnizek stop procentowych. Na to
naktadaja sie ponadto informacje pozytywne dla sentymentu inwestycyjnego (a wiec negatywne dla dolara
jako tzw. bezpiecznej przystani) dotyczace przeceny surowcow energetycznych, czy mozliwej mniej
bolesnej recesji w gospodarce strefy euro niz poczatkowo sadzono. Warto zauwazy¢, iz w ledwie dwa
miesiace kurs EUR/USD zwyzkowat az o 11 centow, co w naszej ocenie zrodzi¢ powinno potrzebe czasowej
korekty w trendzie wzrostowym. Wobec wymienionych powyzej argumentow uwazamy, iz w tym tygodniu
kurs EUR/USD powinien nieco znizkowac odreagowujac okres dynamicznej zwyzki.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

W naszej ocenie rentownosci krajowego dtugu powinny w tym tygodniu pozostawac wzglednie spokojne.
Uwazamy, iz punkt krotkoterminowej rownowagi w przypadku 10-latki przypada nieco powyzej bariery 6%
i w tych okolicach poruszac¢ powinna sie dochodowos¢ dtugiego konca krajowej krzywej. Nie znajdujemy
bowiem na horyzoncie argumentdéw mogacych w znaczacy sposob podbija¢ zmiennos¢. Krajowe dane
(piatek) powinny przejs¢ bez echa dla dobrze okreslonych perspektyw polityki pienieznej w Polsce.
Zaplanowany na srode jedyny styczniowy przetarg sprzedazy dtugu Banku Gospodarstwa Krajowego rowniez
nie bedzie zrodtem zmiennosci notowan. Takze z rynkéw bazowych nie powinny ptyna¢ impulsy mogace
burzy¢ spodziewany przez nas wzgledny spokdj wyceny skarbowych papieréw wartosciowych w tym
tygodniu.

10Y DE (%)

Dochodowos¢ Bunda powinna pozostawac w najblizszych dniach wzglednie spokojna tj. skupiona wokot
poziomu 2,20%. Potencjalnie za najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia uznac nalezy publikacje opisu z
grudniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego (czwartek), jak i wystapienie prezes
Ch.Lagarde w Davos (piatek). W obu przypadkach spodziewamy sie jednak utrzymania dos¢ jastrzebiej
wymowy i to pomimo coraz mocniej akcentowanych sygnatow wyhamowywania dynamiki inflacji w strefie
euro.

10Y US (%)

Mimo, iz do rozpoczecia posiedzenia Fed pozostato nieco powyzej dwoch tygodni, to niewykluczone, iz do
tego momentu wycena amerykanskich Treasuries pozostanie stabilna. Dochodowos¢ 10-latki amerykanskiej
koncentruje sie wokot poziomu 3,50% i w naszej ocenie trudno w tym tygodniu - zwtaszcza na gruncie dos¢
ubogiego kalendarza danych - o argumenty mogace sprzyja¢ zmiennosci notowan.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Henryk Wnorowski
(13.01.2023)

"Ja nie wykluczam takiego scenariusza, dlatego ze wtasnie ta specyfika pierwszego kwartatu i jesli ten impuls
inflacyjny bytby jakis znaczqcy, bo jak pan redaktor wie, jest sporo ekspertow, ktorzy przewidujq skok inflacji
powyzej 20 proc., ja uwazam, ze tak nie bedzie. Natomiast gdyby cos takiego sie zdarzyto to jest mozliwy powrot
do jakiejs jednej czy dwdch podwyzek."

Ireneusz Dabrowski
(12.01.2023)

"Moim zdaniem na przetomie roku moze pojawic¢ sie przestrzeri do obnizki stép procentowych, jest duze
prawdopodobienstwo tego".

Gabriela Mastowska
(12.01.2023)

"Cykl podwyzek stop procentowych formalnie nie zostat zakoriczony i dlatego nie mozna wykluczy¢, ze w ktoryms
momencie do podwyzki stop procentowych jeszcze w tym roku dojdzie, ale aktualnie uwazam to za mato
prawdopodobne. Wyraznie wida¢, Zze dotychczasowe podwyzki stop wywarty bardzo silny wptyw na sytuacje
kredytowq i nie wydaje sie, aby trzeba byto jq jeszcze bardziej ograniczac. Jednq z istotnych przestanek branych
pod uwage przy wyborze optymalnego momentu dokonania obnizki stop procentowych bedzie prawdopodobnie
tresc kolejnych projekcji inflacji oraz PKB publikowanych w cyklicznych ,,Raportach o inflacji”.

Ludwik Kotecki
(10.01.2023)

"Na pewno nie mozemy powiedzie¢ dzisiaj, ze cykl podwyzek stop procentowych jest zakoriczony, bo to bytoby
duzo za wczesnie. Juz nie méwie o tym, ze niektorzy z cztonkdw mowili catkiem niedawno, ze przewidujq obnizki
w koncu tego roku. Wydaje sie ze jest duzo za wczesnie na takie wypowiedzi. (...) Jezeli gospodarka, tak jak
oczekuje, bardzo dobrze sobie poradzi z recesjq na swiecie, w UE, czy z bardzo silnym spowolnieniem - jezeli
Polska sobie z tym poradzi, to oznacza, ze inflacja i presja na wzrost cen bedzie sie utrzymywac i by¢ moze bedq
potrzebne kolejne decyzje. Niekoniecznie to muszq byc¢ stopy. Wracam do pomystu obligacji oszczednosciowych
emitowanych przez NBP".

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".

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 by¢ 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 stdp 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.

Cezary Kochalski
(13.12.2022)

"W swietle obecnych danych jest to poziom adekwatny. RPP nie podnosita stép od wrzesnia, bo mamy wiele
przestanek wskazujgcych na oddziatywanie wczesniejszych podwyzek. One juz zaczynajq dziatac. Obnizyty w tym
roku inflacje o 0,5 pkt., a w 2023 bedzie to 3 pkt. proc.”

Joanna Tyrowicz
(21.11.2022)

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

Zrodto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]
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Zrodto: Macrobond, Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 16 stycznia

Dzien wolny od pracy USA

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 11.4% 11.6% 11.6%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Styczen -23.3 -15.5

11:00 Inflacja HICP r/r EZ Grudzien 10.1% 9.2%

14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 7.4% 6.8%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien -0.6% -0.5%

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Grudzien -0.2% -0.1%

20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Styczen

Czwartek 19 stycznia

13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Grudzien

14:30 &Tf:&fnﬁﬂek dla USA 13 stycznia 205k 211k

14:30 Pozwolenia na budowe domow USA Grudzien 1351k 1380k

10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Grudzien 13.9% 12.6% 12.0%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien 2.3% 2.3% 2.3%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Grudzien 4.6% 1.7% 0.9%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Grudzien 20.8% 19.5% 19.4%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Grudzien 1.6% 1.4% 4.6%

10:00 Produkcja bud.-mont. r/r Polska Grudzien 4.0% 2.7% 4.7%
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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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