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Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych ——FEURIBOR3M  ——LIBOR 3M USD dolarowych i eurowych.
+48 22 598 22 36 Zrédto: Macrobond, Refinitiv, Bank Millennium.
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,7086 0,4% W tym tygodniu Fed i EBC podniosa stopy, ale co dalej?
USD/PLN 4,3216 -0,2% Ten tydzien to okres pierwszych w tym roku posiedzen decyzyjnych amerykanskiej
TN 4.6969 0.5% Rezerwy Federalnej (Sroda, godz. 20:00), Banku Anglii (czwartek, godz. 13:00) i

Europejskiego Banku Centralnego (czwartek, godz. 14:15). W przypadku Fed
EUR/USD 1,0894 0,6% oczekiwania wskazuja na kolejne spowolnienie tempa podwyzek stop procentowych.
Tym razem maja one wzrosnac o 0,25 pkt proc. do przedziatu 4,50-4,75%. Bytaby to juz
8 podwyzka z rzedu. Za oczekiwaniami mniejszej skali podwyzki przemawiaja dane
Rynek Pieniezny (%) A bps dowodzace utrwalania sie tendencji spadkowej inflacji oraz coraz szerszego
WIBOR 1M 684 % oddziatywania dokonanego zaciesniania monetarnego na gospodarke, juz nie tylko na
’ sektor nieruchomosci, ale takze na handel i przemyst. Podwyzka o 0,25 pkt wydaje sie

WIBOR 3M 6,95 3 praktycznie przesadzona, a kluczowe znaczenie bedzie miat komunikat oraz konferencja
przewodniczacego Fed J.Powella. Zapewne beda one utrzymane w jastrzebim tonie oraz

podkreslane powinno by¢ znaczenie naptywajacych danych makro dla dalszych dziatan

Obligacje PL (%) A bps Fed. W tym kontekscie najwazniejsze odczyty z tego tygodnia, tj. indeksy ISM oraz dane
2y 5,99 5 non-farm payrolls pomocne jednak w tym wzgledzie nie beda. Obecnie rynki finansowe
wyceniaja jeszcze jedna podwyzke o 0,25 pkt proc. w marcu. W naszej ocenie nie mozna

Y 5,90 13 jednak wykluczy¢ zadnego ze scenariuszy, tj. zakonczenia w tym tygodniu cyklu (choc
10Y 5,91 -17 nie bedzie to komunikowane), a takze kontynuacji zaciesniania takze poza marzec.
Nieco inaczej przedstawia sie sytuacja w strefie euro, gdzie ostatnie dane co prawda
takze pokazaty spadek inflacji headline, ale inflacja bazowa nadal rosnie oraz poprawity

IRS PLN (%) A bps sie oczekiwania w zwiazku z brakiem realizacji czarnego scenariusza dla dostepnosci

gazu i z zliberalizowaniem polityki przeciwepidemicznej w Chinach. Tym samym
2Y 6,38 7 oczekuje sie podwyzki w czwartek o 0,50 pkt proc., a wiec w takiej samej skali jak w
5Y 5,40 2 grudniu. Prognoze te utwierdzaja ostatnie wypowiedzi Ch.Lagarde, ktore byty zgodne z
10v 5,34 3 jej komunikacja z grudnia (stopy beda musiaty rosna¢ w statym tempie jeszcze na kilku

posiedzeniach). Oczekiwania rynkowe zaktadaja, ze po podwyzce o 0,50 pkt proc. w tym
tygodniu, w takiej samej skali wzrosna stopy w potowie marca, po czym cykl ma zostac
Obligacje bazowe (%) A bps zakonczony. O ile same $ciezki stop w USA i w strefie euro obarczone sa niepewnoscia,
to nie ulega watpliwosci, ze cykl podwyzek stop ulega stopniowo zakonczeniu.

DE 10Y 2,31 11 K .. I . .
Czy polski przemyst wytraca odpornos¢ na spowolnienie w kraju i za granica?

us 10v 3,55 5 W $rode o godz. 09:00 poznamy pierwsze w tym roku wyliczenie indeksu PMI
obrazujacego nastroje w krajowym przemysle. Spodziewamy sie spadku wskaznika do

. o 445 pkt z 45,6 pkt w grudniu. W oczekiwania te wpisuje sie obnizenie sie w styczniu
Gietdy pkt. A% indeksow nowych zaméwien i biezacej produkcji opracowywanych przez Gtéwny Urzad
WIG 60629,1 -1,6 Statystyczny. Dodatkowo zapewne nadal skraca sie czas dostaw w nastepstwie lepszej
sytuacji w miedzynarodowych tancuchach dostaw. Zaktadany przez nas spadek indeksu

S&P 500 4070,6 2,5 dla Polski stoi w kontrze do wzrostu wskaznika PMI dla przemystu w strefie euro, gdzie
Nikkei 225 27433,4 2,0 w naszej ocenie wptyw na lepsze nastoje oddziatuje brak realizacji negatywnych
7rédto: Refinitiv czynnikdéw ryzyka zwigzanych z podaza gazu oraz zmiana polityki w Chinach co do

pandemii Covid-19. W tym roku sektor przemystowy nie bedzie wsparciem wzrostu PKB
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe w Polsce, z powodu stabego popytu.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Po kilku z rzedu nieudanych probach wybicia kursu EUR/PLN powyzej poziomu 4,7239 ztoty rozpoczat nowy
tydzien od umocnienia i powrotu do obowiazujacego w pierwszej potowie stycznia trendu bocznego 4,6850
- 4,7070. Z uwagi na niewielka w ostatnich tygodniach wrazliwos¢ polskiej waluty na zmiany rynku
eurodolara (historycznie ujemnie ze soba skorelowane) w silniejszym niz zazwyczaj stopniu ocene sytuacji
pary EUR/PLN uzalezniamy od wskazan technicznych. Ztoty ,,zmarnowat” bowiem dokonany w tym roku
wzrost notowan eurodolara (historycznie sprzyjajacy umocnieniu walut tej czesci Europy). Teoretycznie
polskiej walucie na gruncie fundamentalnym szkodzi¢ moze ponadto przedtuzajacy sie proces wypetnienia
tzw. kamieni milowych narzuconych przez Unie Europejska celem odblokowania srodkéow na rzecz
Krajowego Planu Odbudowy. Mimo to kurs EUR/PLN rozpoczyna nowy tydzien od préby umocnienia. Nie
wydaje nam sie ona jednak mozliwa do utrzymania zwazywszy na wspomniane otoczenie zewnetrzne, czy
utrzymujace sie ryzyka lokalne. W naszej ocenie wciaz najbardziej prawdopodobnym scenariuszem dla
ztotego jest trend boczny, cho¢ w rozszerzonym w stosunku do ostatnich dni kanale 4,6850 - 4,7239
zwazywszy na oczekiwanie na wynik posiedzen amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ale i Europejskiego
Banku Centralnego.

USD/PLN '

Liczymy na korekcyjne umocnienie dolara w stosunku do ztotego. W naszej ocenie kurs USD/PLN kierowac
sie moze w strone poziomu 4,3932, a w obliczu spodziewanej stabilizacji wyceny ztotego odbedzie sie to
przy udziale przede wszystkim przeceny amerykanskiej waluty na rynkach globalnych. Ten tydzien - jak
wspominamy w ponizszej czesci eurodolarowej - moze jednak dostarczy¢ podwyzszonej zmiennosci kursu
EUR/USD, stad catkowicie wykluczy¢ nie mozna takze préb zejscia notowan USD/PLN w okolice
4,2860/4,2684. Takiemu scenariuszowi przypisujemy jednak mniejsze prawdopodobienstwo.

EUR/USD ‘

Przetamanie przez kurs EUR/USD silnego oporu technicznego, tj. poziomu 1,0865 (maksima z kwietnia 2022
roku) otworzyto - zgodnie z naszymi oczekiwaniami - jedynie niewielki potencjat do wzrostu eurodolara.
Obecnie po kilku nieudanych probach wyprowadzenia ataku na poziom 1,0950 niewykluczone, iz to
amerykanska waluta przejmie inicjatywe. Najwazniejszymi wydarzeniami tego tygodnia sa posiedzenia Fed
(Sroda) i Europejskiego Banku Centralnego (czwartek). W obu przypadkach oczekiwania co do zmian stop
procentowych sa juz w petni zdyskontowane (odpowiednio +25 i +50 pkt. baz.). Uwazamy natomiast, iz to
euro moze pozostawac pod umiarkowana presja sprzedajacych z uwagi na fakt, iz rynek moze by¢ nieco
zaskoczony jastrzebia narracja Fed wobec spodziewanego bliskiego konca cyklu zaciesniania monetarnego.
Co wiecej, dzisiejsze stabsze od konsensusu dane o wzroscie gospodarczym w Niemczech przywracaja
obawy o recesje w niemieckiej gospodarce w 2023 roku. Ponadto zaplanowane na piatek dane z
amerykanskiego rynku pracy prawdopodobnie wciaz wskaza na solidny jego obraz uzasadniajacy jastrzebi
ton Fed. Efektem moze byc¢ proba korekcyjnego zejscia notowan nieco ponizej poziomu 1,0865 (1,0780).
»Kaliber” wydarzen makroekonomicznych tego tygodnia (wspomniane posiedzenia, odczyt inflacji ze strefy
euro, raporty PMI i ISM) sprawia jednak, ze o podwyzszona zmiennos$¢ eurodolara moze by¢ stosunkowo
tatwo a przebieg notowan w catym tygodniu moze miec¢ dos¢ burzliwy charakter, stad nasze oczekiwania
obarczone sa wyzszym niz zazwyczaj ryzykiem.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) "

Rentownos¢ 10-letniego dtugu skarbowego Polski fluktuuje od kilku tygodniu wokot poziomu 6,0%
odchylajac sie o +/- 20 pkt. baz. Obecnie dochodowos¢ dtugiego konca krzywej porusza sie wokot dolnego
ograniczenia (5,80%), co zestawiajac z wydarzeniami tego tygodnia w naszej ocenie rozbudzi potrzebe
spadku cen obligacji (a wiec wzrostu rentownosci). Gtowna przestanka za zwyzka dochodowosci beda
sygnaty z rynkdw bazowych (jastrzebi ton EBC i Fed) mogace zwiekszac premie za ryzyko, a uzupetnieniem
podaz dtugu skarbowego na luty (we wtorek decyzja Ministerstwa Finansow w tej sprawie). Historycznie
pierwsze miesiace nowego roku sa okresami wysokich podazy i luty powinien to potwierdza¢. W dalszym
ciagu trudno takze o informacje mogace redukowac ryzyko fiskalne, a tym samym stawki asset swap.

10Y DE (%)

Poruszajaca sie powyzej poziomu psychologicznego 2% rentownos¢ Bunda w naszej ocenie znajdzie w tym
tygodniu uzasadnienie z uwagi na kontynuacje zaciesniania polityki monetarnej Fed, ale i jastrzebia
narracje banku. Nie bedzie to jednak okazja do wyprowadzenia rentownosci na wyzsze poziomy, lecz
jedynie obrone biezacej wyceny dtugoterminowego dtugu Niemiec.

10Y US (%)

Oczekiwanie na wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej zdominuje obraz notowan Treasuries
w tym tygodniu, lecz nie bedzie jedynym wydarzeniem mogacym wptywac na zmiennos$¢ wyceny dtugu
USA. Drugi istotnym w naszej ocenie momentem beda piatkowe dane z amerykanskiego rynku pracy, ktore
w przypadku solidnym odczytow beda obok prawdopodobnie jastrzebiej narracji Fed decydowaty o
utrzymaniu dochodowosci amerykanskiej 10-latki wokot biezacych poziomoéw rentownosci (3,5%).
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Henryk Wnorowski
(27.01.2023)
(13.01.2023)

IV kw. bedzie mysle powyzej 3 proc. (wzrostu) PKB, natomiast caty rok 2022 r. bedzie gdzies w przedziale od 4 do
5 proc.

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

Przemystaw Litwiniuk
(26.01.2023)

W roku wyborczym duzo bedzie zalezato od polityki fiskalnej rzqdu, czy bedzie ona rzeczywiscie neutralna, jesli
chodzi o kwestie podazy pieniqdza, czy jednak proinflacyjna. Deklarowanie na tym etapie kontynuacji realizacji
instrumentow, ktére nie majq charakteru dezinflacyjnego, nie jest pozqdane z punktu widzenia skutecznosci misji
podmiotu prowadzqcego polityke pieniezng.

Gabriela Mastowska
(26.01.2023)

Wedle mego przekonania przestrzeri do obnizki stop procentowych ma szanse pojawi¢ sie w 2024 roku lub
ewentualnie by¢ moze pod koniec 2023 roku. W odniesieniu do wyboru optymalnego momentu dokonanie pierwszej
obnizki stép nalezy kierowac sie elastycznosciq.

Proces spadku oczekiwan nie jest jednak jeszcze zaawansowany. Z tego powodu niewykluczony jest powrét do
fazy zaostrzania polityki stop procentowych, aczkolwiek istnieje spora szansa na to, ze uda sie tego unikngc. RPP
dokonata juz az 11 podwyzek stdp procentowych, co przyczynito sie do znacznego wyhamowania popytu na kredyty.
Wedtug najnowszej projekcji (...) wynika, zZe inflacja konsumpcyjna znajdzie sie w poblizu gdérnej granicy odchyleri
od tego celu w 2025 roku. Nalezy pamietac, ze kraje wschodzqgce, do ktorej to grupy krajow zalicza sie Polska,
majq niejako prawo do wyzszej inflacji niz kraje dojrzatej. Jest dos¢ prawdopodobne, ze w koricu 2023 roku
inflacja konsumpcyjna w Polsce uksztattuje sie na poziomie nizszym od 10%.

Ludwik Kotecki
(25.01.2023)

Musimy patrze¢ na inflacje bazowa, inflacje krajowa, to jest ta inflacja, na ktérq my oddziatujemy. (...) W zwigzku
z tym ja bym jeszcze widziat jakies miejsce na niewielkie podwyzki stop w tym roku, natomiast prawdopodobnie
one nie nastgpiq. Wiekszos¢ Rady bedzie troche fetyszyzowac spadek inflacji ogétem (...) Ja oczekuje
przynajmniej tyle, ze nikt nie wpadanie na pomyst, zeby obnizac stopy procentowe, bo to bytaby katastrofa.

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.

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.

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 wskazujqcych 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.

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

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 30 stycznia

10:00 PKB nsa wst. r/r Niemcy Q4 1.2% 1.2% 4.6%
10:00 PKB wst. r/r Polska 2022 6.8% 4.6% 4.7%
08:00 Inflacja CPI wst. r/r Niemcy  Styczen 8.6% 9.1%
11:00 PKB sa wst. r/r EZ Q4 2.3% 1.7%
15:45 Chicago PMI USA Styczen 451 45.5
16:00 Indeks Conference Board USA Styczen 108.3 109.5
09:00 PMI w przemysle Polska Styczen 45.6 46.0 44.3
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Styczen 47.1 47.0
10:00 PMI w przemysle EZ Styczen 47.8 48.8
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Styczen 9.2% 9.0%
14:15 Raport ADP USA Styczen 235k 170k
15:45 PMI w przemysle USA Styczen 46.2 46.8
16:00 ISM w przemysle USA Styczen 48.4 48.3

Decyzja w sprawie stop

20:00 procentowych

USA Luty 4.25-4.50% 4.50-4.75%

Czwartek 02 lutego

Decyzja w sprawie stop
procentowych

Decyzja w sprawie stép
procentowych (stopa depo.)
Zamowienia na dobra trwatego
uzytku fin. m/m

13:00 UK Luty 3.50% 4.00%

14:15 EZ Luty 2.00% 2.50%

16:00 USA Grudzien -1.7% 5.6%

Piatek 03 lutego

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Styczen 49.2 50.4
10:00 PMI w ustugach EZ Styczen 49.8 50.7
14:30 Zana rf]artgt’rﬂ';‘zirr‘r‘]a poza USA Styczen 223k 175k
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Styczen 0.3% 0.3%
15:45 PMI w ustugach USA Styczen 44.7 46.6
16:00 ISM w ustugach USA Styczen 49.6 50.2

Poniedziatek 06 lutego

10:00 Indeks Sentix EZ Luty -17.5
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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dane i prognozy

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

PKB %rir 6.8 4.9 0.7 8.5 8.6 5.8 3.6 2.2 -2.0 0.7 1.1 2.0
Stopa bezrobocia %ko. | 58 52 59 | 58 58 52 51 52 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 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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