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Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,7162 0,5%

Wzrost PKB w USA jeszcze solidny w 4Q 2022, ale wyzsze stopy proc. coraz

USD/PLN 4,3285 -0,1% mocniej wptywaja na gospodarke
CHF/PLN 4,7108 0,8% W tym tygodniu w centrum uwagi beda znajdowac sie dane makroekonomiczne, ktore
EUR/USD 1.0896 0.6% ustawia oczekiwania przed posiedzeniami najwazniejszych bankéw centralnych, ktére
’ ’ beda miaty miejsce na przetomie stycznia i lutego. W przypadku Stanéw Zjednoczonych
kluczowe beda odczyty PKB w 4Q 2022 oraz inflacji PCE w grudniu. Konsensus prognoz
i amiad 9 wskazuje na wzrost PKB wynoszacy 2,6% kw/kw (SAAR - po odsezonowaniu i annualizacji)
Rynek Pieniezny ) A bps po wzroscie o 3,2% kw/kw kwartat wczesniej. Model nowcastingowy oddziatu Fed w
WIBOR 1M 6,88 -2 Atlancie jest bardziej optymistyczny. Niemniej dane te powinny potwierdzi¢ jeszcze
WIBOR 3M 6,91 1 solidny wzrost gospodarczy w 4Q 2022, wspierany konsumpcja gospodarstw domowych
oraz naktadami inwestycyjnym na odbudowe potencjatu produkcyjnego. Skale wzrostu
ogranicza jednak recesja w inwestycjach mieszkaniowych, ktére mocno odczuwaja
Obligacje PL (%) A bps wzrost kosztow finansowania. Dane za grudzien o sprzedazy detalicznej i produkcji
przemystowej wskazuja jednak, ze wysoka inflacja i stopy procentowe przektadaja sie
A 5,98 -6 coraz szerzej na amerykanska gospodarke. Natomiast w przypadku inflacji PCE oczekuje
5Y 5,91 12 sie jej spadku w grudniu z 5,5% r/r w listopadzie. Wobec takich uwarunkowan
10v 5.98 10 amerykanska rezerwa Federalna najpewniej spowolni tempo zaciesniania polityki
’ pienieznej na najblizszym posiedzeniu w przysztym tygodniu. Obecnie rynki finansowe
wyceniaja jeszcze dwie podwyzki stop o 0,25 pkt proc. w tym cyklu zaciesniania, po
IRS PLN %) Abps czym w Il pot. 2023 r. ma ro.zpoczqc sie faza ‘tagodzema polityki pienigeznej.
Spodziewana poprawa koniunktury w strefie euro
2Y 6,23 -8 W tym tygodniu publikowane dane o wskaznikach koniunktury w strefie euro. We wtorek
5y 5,18 21 poznamy wstepne odczyty indeksow PMI dla sektora przemystowego i ustugowego w
strefie euro, w tym takze w Niemczech. Konsensusy rynkowe wskazuja na poprawe
10Y 5,13 24 indeksow koniunktury, cho¢ =zasadniczo pozostawa¢ beda one na poziomach
wskazujacych na tendencje recesyjne. Tylko w europejskim sektorze ustug indeks PMI
Obligacje bazowe (%) A bps moze przekroczy¢ graniczna wartos¢ 50 pkt. Poprawie nastrojow w europejskiej
gospodarce sprzyja spadek obaw o silnie negatywne skutki kryzysu energetycznego.
DE 10Y 2,19 -2 tagodna zima powoduje, ze ryzyka zaburzen dostaw energii radyklanie sie obnizyto.
Us 10Y 3,50 0 Spadty takze ceny surowcow energetycznych na rynkach miedzynarodowych. W efekcie

obniza¢ sie zaczeta takze inflacja HICP. Nastroje w przemysle wspiera natomiast
ztagodzenie napie¢ w tancuchach dostaw. Realizacja tych prognoz wspiera¢ bedzie
Gietdy pkt. A% scenariusz tagodnej recesji w niemieckiej gospodarce, natomiast strefa euro przy
utrzymaniu tej tendencji ma szanse uniknac recesji. Z punktu widzenia polityki

wiG 61226,1 -1,0 pienieznej dane te wspiera¢ beda scenariusz dalszych podwyzek stop procentowych.
S&P 500 3972,6 -0,3 Pomimo spadku ogodlnego wskaznika inflacji HICP, presja cenowa ze strony popytu
Nikkei 225 26906.0 4.2 pozostaje podwyzszona, co wida¢ w dalszym wzroscie inflacji bazowej. Sprzyja temu

niewatpliwie ciasny rynek pracy, pomimo schtodzenia gospodarki. Z tego tez powodu
podtrzymujemy scenariusz wzrostu stop w Eurolandzie o kolejne 100 pkt. baz., a kolejny
ruch prawdopodobnie o 50 pkt. baz. moze mie¢ miejsce na lutowym posiedzeniu EBC.

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Ztoty pozostaje pod presja sprzedajacych, cho¢ umiarkowanej. Po wybiciu sie powyzej bronionego od kilku
tygodniu poziomu 4,7070 pogorszeniu ulegt techniczny obraz ztotego. Obecnie kurs EUR/PLN porusza sie w
bardzo waskim przedziale 4,7070 - 4,7239. Znaczacy jest fakt, iz deprecjacji polskiej waluty towarzyszy
wzrost notowan eurodolara (historycznie ujemnie skorelowany ze zmianami walut rynkow wschodzacych).
Co wiecej, w minionym tygodniu ztoty byt najgorszej radzaca sobie waluta tej czesci Europy. Sugeruje to
negatywny wptyw czynnika lokalnego, ktory utozsamiamy z przedtuzajacymi sie pracami legislacyjnymi nad
osiaggnieciem tzw. kamieni milowych. Po grudniowej ofensywie medialnej rzadu prace na nowelizacja
ustawy o Sadzie Najwyzszym spowolnity a zaplanowane na ten tydzien posiedzenie Sejmu prawdopodobnie
nie przyniesie przetomu w sprawie ustawy o inwestycjach OZE (kolejny z warunkéw odblokowania Srodkow
z Krajowego Planu Obudowy). Efektem jest rosnaca presja w kierunku stabszego ztotego. Tym bardziej, iz
w naszej ocenie poczatek lutego moze przyniesc presje na mocniejszego dolara, co wzmocnitoby biezace
tendencje na rynku ztotego. Na gruncie fundamentalnym sytuacja polskiej waluty nie ulega modyfikacjom.
Zaplanowane na ten tydzien dane z polskiej gospodarki nie zmienia tego obrazu a tym samym perspektyw
krajowej polityki pienigznej.

USD/PLN ‘

Kurs USD/PLN pozostaje od potowy listopada w trendzie spadkowym. Obecnie notowania kieruja sie w
strone poziomow 4,2860/4,2684, gtownie z powodu globalnej presji na stabszego dolara. W naszej ocenie
bedzie ona utrzymana w najblizszych dniach. Sytuacja ztotego natomiast moze - cho¢ jedynie do pewnego
stopnia - hamowac trend znizki pary USD/PLN.

EUR/USD '

Kurs EUR/USD przetamat dzis silny opdr techniczny tj. poziom 1,0865 (maksima z kwietnia 2022 roku), czym
otworzyt sobie w naszej ocenie okoto centowa przestrzen do kontynuacji wzrostow. Uwazamy, iz w
obecnym ruchu trudno bedzie - w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu - o mocniejsze ostabienie
dolara do euro. W naszej ocenie mamy obecnie do czynienia z ,,podciaganiem” kursu EUR/USD na nieco
ponad tydzien do posiedzen Fed i Europejskiego Banku Centralnego, ktore zwtaszcza po stronie Rezerwy
Federalnej powinny pokazac bliski koniec cyklu zaciesniania monetarnego. Taki scenariusz jest jednak juz
w petni uwzgledniony rynkowo, a wkrotce na zasadzie ,kupuj plotki sprzedawaj fakty” wspomniane
posiedzenia moga zainicjowac ruch korekcyjny w notowania EUR/USD. Poki co jednak przed nami tydzien,
w trakcie ktorego prawdopodobnie bedziemy swiadkami ataku eurodolara na coraz to wyzsze poziomy,
zgodnie ze wskazaniami technicznymi. Od czwartku i w piatek natomiast wraz z publikacjami odpowiednio
danych o PKB i PCE w USA wzrosnie wrazliwos¢ EUR/USD na argumenty stricte fundamentalne.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

W naszej ocenie wycena polskich obligacji powinna pozostawac relatywnie stabilna. Z rynkéw bazowych
nie powinny bowiem ptyna¢ informacje mogace w znaczacy sposob wptywac na sentyment inwestycyjny w
krétkim okresie (ryzykiem dane o inflacji i PKB z USA). Lokalnie natomiast rynek prawdopodobnie ,nasyci
sie” dzisiejszym przetargiem sprzedazy dtugu skarbowego a presje tradycyjnie wysokiej w pierwszym
kwartale kazdego roku podazy dodatkowo ztagodzi mozliwa emisja obligacji przez MinFin na rynkach
zagranicznych. Publikowane w tym tygodniu dane nie beda natomiast w stanie odmieni¢ perspektyw
polityki pienieznej w Polsce. Te zaktadaja, iz Rada Polityki Pienieznej zakonczyta juz proces zaciesniania
monetarnego a rynki finansowe - mimo prawdopodobnego podbicia inflacji w 1Q - dos¢ agresywnie
wyceniaja scenariusz obnizek stop procentowych na przetomie 2023 i 2024 roku. W rezultacie uwazamy,
ze w krotkim terminie rentownos¢ polskiej 10-latki oscylowac powinna wokoét poziomu 6,0%.

10Y DE (%)

Wycena niemieckiego dtugu w ostatnich dniach pozostaje dos¢ zmienna, cho¢ w duzej mierze odbywa sie
to w ramach trendu horyzontalnego. W efekcie obraz notowan Bunda nie ulega wiekszym modyfikacjom a
Z naszego punktu widzenia utrzymywanie sie rentownosci 10-latki niemieckiej powyzej bariery 2,0% jest
kluczowe. W krotkim terminie jest to mozliwe dzieki wciaz jastrzebiej narracji Europejskiego Banku
Centralnego. W tym tygodniu wsparciem dla utrzymywania narracji banku moga okazac sie wstepne dane
PMI, w szczegolnosci w czesci ustugowej, ktora wedtug konsensusu powinna powroci¢ powyzej neutralnego
poziomu 50 pkt. swiadczac o powrocie sektora do ozywienia.

10Y US (%)

Pierwsza potowa tygodnia nie powinna przynies¢ impulsow mogacych determinowac¢ zachowanie
amerykanskiego rynku dtugu. W czwartek i pigtek poznamy natomiast odpowiednio dane o PKB w 4Q i
inflacje PCE w gospodarce USA, ktore jednak moga wskaza¢ na mieszany obraz z punktu widzenia Fed. Z
jednej strony bowiem oczekiwane spowolnienie inflacji sprzyjac¢ bedzie rynkowego scenariuszowi bliskiego
konca cyklu podwyzek stop procentowych w USA. Z drugiej zas solidny odczyt PKB bedzie argumentem za
podtrzymaniem jastrzebiej narracji Fed na najblizszym posiedzeniu. Efektem w naszej ocenie bedzie
stabilizacji wyceny Treasuries.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Ireneusz Dabrowski
(20.01.2023)
(12.01.2023)

Czeka nas wydaje sie silne hamowanie inflacji. W zwiqzku z tym jednocyfrowa inflacja na koniec roku jest bardzo
prawdopodobna.

Moim zdaniem na przetomie roku moze pojawic¢ sie przestrzeri do obnizki stop procentowych, jest duze
prawdopodobieristwo tego.

Iwona Duda
(20.01.2023)

To wciqz podbija podazowy komponent inflacji, ktory odpowiada za 2/3 jej catosci. Rada moze oddziatywac tylko
na komponent popytowy inflacji, czyli na 1/3 catej inflacji konsumenckiej. Rozwazania na temat obnizek stop
procentowych moim zdaniem sq przedwczesne.

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, ktérzy 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.

Gabriela Mastowska
(12.01.2023)

Cykl podwyzek stdp procentowych formalnie nie zostat zakoriczony i dlatego nie mozna wykluczyc, ze w ktéryms
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 stdp procentowych bedzie prawdopodobnie
tresc kolejnych projekcji inflacji oraz PKB publikowanych w cyklicznych ,,Raportach o inflacji”.

Ludwik Kotecki
(10.01.2023)

Na pewno nie mozemy powiedziec¢ dzisiaj, ze cykl podwyzek stép procentowych jest zakoriczony, bo to bytoby duzo
za wczesnie. Juz nie mowie o tym, ze niektdrzy z cztonkéw mowili catkiem niedawno, ze przewidujq obnizki w
koricu 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 mégt nastqpic¢ 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 stép
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.

Cezary Kochalski
(13.12.2022)

W swietle obecnych danych jest to poziom adekwatny. RPP nie podnosita stop 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
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 23 stycznia

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Grudzien 4.6% 1.7% 0.9%
10:00 Inflacja PPI 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%
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Styczen 47.1 47.8

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Styczen 49.2 49.7

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Styczen 47.8 48.6

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Styczen 49.8 50.2

14:00 gfggjﬂ;ﬁo‘;vv;cpﬁaw"e stop Wegry  Styczen 13.0% 13.0%

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Grudzien 5.6% 6.0% 5.9%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Styczen 46.2 46.8

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Styczen 44.7 45.5

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Styczen 88.6 90.1

10:00 Stopa bezrobocia Polska Grudzien 5.1% 5.2% 5.2%

Czwartek 26 stycznia

14:30 PKB wst. USA Q4 3.2% 2.8%
14:30 Eﬂﬁyl\iga na dobra trwalego g, Grudzien 0.1%

14:30 ‘Q’e'zfj'glt"nﬁ”ek dla USA 20 stycznia 190k 200k
16:00 Sprzedaz nowych doméw USA Grudzien 640k 616k
14:30 Inflacja PCE r/r USA Grudzien 5.5%

14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Grudzien 0.4% 0.2%
14:30 Wydatki Amerykanoéw m/m USA Grudzien 0.1% -0.1%
16:00 Raport uniwersytetu Michigan USA Styczen 59.7 64.6

fin.

Poniedziatek 30 stycznia

10:00 PKB nsa wst. r/r Niemcy Q4 1.2%
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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 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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