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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10.00 GUS opublikuje zestaw grudniowych danych z polskiej
+48 22 598 22 38 gospodarki, obejmujacych produkcje przemystowa, budowlano-montazowa oraz

sprzedaz detaliczna. Ze wzgledu na niekorzystny efekt kalendarzowy i mniejsza liczbe
Andrzej Kaminski dni roboczych w grudniu 2023 r. wzgledem roku 2022 r., oczekujemy pogorszenia
Ekonomista rocznej dynamiki produkcji przemystowej oraz budowlano-montazowej (spadek w

grudniu do odpowiednio -7,9% r/r oraz +0,4% r/r). W przypadku sprzedazy detalicznej
+48 22 598 20 10 spodziewamy sie natomiast wzrostu dynamiki do +2,9% r/r z -0,3% r/r w listopadzie.
Mateusz Sutowicz Opuplikowane dzi$ dgne 'dopelniat obraz polskiej gospogjarki w ost'atni’m 'I.(wartale
minionego roku. Realizacja powyzszych prognoz pozwolitaby oczekiwac, iz roczna
dynamika PKB w 4Q 2023 byta bliska naszym dotychczasowym szacunkom wynoszacym
+48 22 598 22 36 2,6% r/r. Biorac pod uwage dane odsezonowane szacujemy, ze polska gospodarka w 4Q
ub.r. nieco skurczyta sie wzgledem poprzedniego kwartatu, cho¢ warto pamietac o
wysokiej zmiennosci tych danych w ostatnich kwartatach. Dane te nie powinny wptyna¢

Analityk rynkéw finansowych

Kursy walut A% na oczekiwania co do $ciezki stop procentowych w najblizszych miesiacach.

EUR/PLN 4.3636 -0.9% ® PL: O godz. 10:00 natomiast poznamy dane z rynku pracy w grudniu w sektorze
przedsiebiorstw. Spodziewamy sig, ze przecigetne zatrudnienie spadto 0 0,2% r/r, co jest

USD/PLN 4.0102 -1.2% zgodne z konsensusem prognoz. Taka sama skale spadku odnotowano w listopadzie. W

CHF/PLN 4.6115 1.3% przypadku sredniego miesiecznego wynagrodzenia nasza prognoza wskazuje na wzrost
012,4% r/r, a wiec szybszy niz w listopadzie, gdy wyniost 11,8% r/r. Konsensus prognoz

EUR/USD 1.0875 0.2% wynosi 11,6% r/r. Gdyby zmaterializowata sie nasza prognoza, to wzrost ptac w sektorze

przedsiebiorstw przyspieszytby w 4Q 2023. Wzrost ptac w 2024 r. zapewne pozostanie
szybki, wspierany dodatkowo przez podwyzke ptacy minimalnej, co bedzie spowalniato
Rynek Pieniezny (%) A bps spadek inflacji bazowej w kierunku celu inflacyjnego RPP.

WIBOR 1M 586 0 Wydarzenia i komentarze
WIBOR 3M 5.86 0

PL: Inflacja cen produkcji sprzedanej w przemysle wyniosta w grudniu -6,4% r/r wobec
-4,7% r/r w listopadzie, co oznacza, ze deflacja byta gtebsza od oczekiwan. W ujeciu
Obligacje PL (%) A bps m/m dynamika cen producenta uksztattowata si¢ natomiast na -0,8% m/m wobec -1,2%
m/m w listopadzie, do czego przyczynit sie spadek cen w przemysle przetworczym, w

2y 5.04 -1 zwiazku z nizszymi cenami surowcow, lepsza sytuacja w tancuchach dostaw oraz stabym
5Y 5.05 0 popytem. Deflacja w cenach przemystowych przektada si¢ na nizsza inflacje cen
10Y 5.25 towarow dla konsumentow. Wedtug naszych szacunkow inflacja cen towarow
: wchodzacych w sktad bazowego wskaznika CPI wyniosta w grudniu 5,8% r/r, podczas

gdy w szczycie w marcu siegata 11,4% r/r. Inflacja cen towarow ,.bazowych” powinna

sie jeszcze w najblizszych miesiacach obnizac. Indeks obrazujacy napiecia w globalnych

IRS PLN (%) A bps tancuchach dostaw wskazuje jednak, ze w horyzoncie 6 miesiecy spadek ten wyhamuje.
2Y 4.99 3 ® US: Indeks nastrojow konsumenckich w USA, opracowywany przez Uniwersytet
5y 4.49 3 Michigan, wzrdst w styczniu do 78,8 pkt z 69,7 pkt miesiac wczesniej, co okazato sie

bardzo pozytywna niespodzianka. Jest to najwyzsza wartos¢ indeksu od poczatku
10Y 4.61 -2 ostatniego cyklu zaciesniania polityki pienieznej przez Fed. Jak wskazuja autorzy
badania, lepsze nastroje wynikaja z oceny przez gospodarstwa domowe utrwalenia
trendu dezinflacji oraz spodziewanych lepszych zarobkéw. Przy tym oczekiwania
Obligacje bazowe (%) A bps inflacyjne, zarowno krotko- jak i dtugookresowe obnizyty sie w styczniu. Jest to dobry
scenariusz dla Rezerwy Federalnej, gdyz dezinflacja w USA podstepuje jak na razie bez

DE 10Y 2.30 0 widocznych kosztow w postaci rosnacego bezrobocia. Dane te sygnalizuja, ze
us 10y 4.15 3 konsumpcja gospodarstw domowych bedzie rosta w nieztym tempie takze w 1Q 2024.
Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Mimo, iz poniedziatek przynosi niezwykle rozbudowany zestaw danych z polskiej

WIG 74768.2 0.5 gospodarki, to nie uwazamy, by odczyty te mogty w istotny sposob wptywac na wycene
krajowych aktywow. Ma to zwiazek z dos¢ jednoznacznymi wypowiedziami czesci cztonkow

S&P 500 4839.8 1.2 RPP, w tym prezesa NBP, o checi stabilizacji stop procentowych co najmniej do marca br.

Nikkei 225 35963.3 1.6 W kolejnych dniach ztoty, jak i polski dtug, pozostana pod wptywem czynnikow

zewnetrznych. Tych natomiast w tym tygodniu nie zabraknie. Przed nami zatem dos¢
intensywny tydzien. Piatkowe doniesienia o coraz blizszym odblokowaniu srodkéw
europejskich dla Polski sprzyjaja pozytywnemu otwarciu nowego tygodnia.

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: LSEG Datastream

Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: LSEG Datastream

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%
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Zrédto: LSEG Datastream

Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Mimo spokoju rynkow bazowych (eurodolar) kurs EUR/PLN zdotat zawrdci¢ w piatek z
poziomu 4,41 i zakonczyt dzien okoto 4 grosze nizej. Z jednej strony wsparciem dla
polskiej waluty byty wskazania techniczne i odwrét od wspomnianej bariery. Z drugiej
jednak ztoty wyraznie pozytywnie wyrozniat sie na tle pozostatych walut koszyka Europy
Srodkowo-Wschodniej. Niewykluczone, iz miato to zwiazek z wypowiedziami komisarza
ds. sprawiedliwosci Unii Europejskiej. D.Reynders odwiedzit w piatek Polske, by
rozpocza¢ negocjacje w sprawie sposobu odblokowania kolejnych transz unijnych
funduszy. Wyrazit on nadzieje, iz wkrotce bedzie mogt zatwierdzi¢ pierwsza transze
srodkow dla Polski. Na krajowym rynku dtugu koniec tygodnia uptynat dos¢ spokojnie.
Zmiany dochodowosci byty niewielkie, w $lad za ograniczeniem zmiennosci na rynkach
bazowych. Zrédtem ograniczonej aktywnosci inwestorow byt brak istotnych danych z
Europy oraz wyczekiwanie na wydarzenia tego tygodnia, w tym m.in. posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego, ale i dzisiejszy zestaw danych z krajowej gospodarki.

Rynki zagraniczne

Eurodolar kontynuowat stabilizacje wokét poziomu 1,0850 oczekujac na nowe impulsy.
Nie bez znaczenia byta takze cheé uspokojenia notowan w obliczu rozbudowanego
kalendarium tego tygodnia. Poznamy w nim bowiem zarowno decyzje Europejskiego
Banku Centralnego (choc tu najistotniejsza bedzie narracja bankierow centralnych), ale
i wstepne odczyty PMI w strefie euro, czy dane o PKB i inflacji PCE ze Stanow
Zjednoczonych. Na bazowych rynkach dtugu dochodowos¢ ulegta w piatek niewielkim
zmianom. W skali catego tygodnia jednak dochodowosc¢ 10-latki USA i Niemiec wzrosta
w dwycyfrowym tempie. Byt to efekt przetasowan (opdznienia) terminu pierwszej
obnizki stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Pigtek 19 stycznia

Aktualne
dane

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

10:00 Inflacja PPl r/r Polska Grudzien -5.1% -6.4% -5.4% -5.4%
Poniedziatek 22 stycznia

02:15 Efgg’ezgi‘o"xcp;a‘”"e stop Chiny  Styczen 3.45% 3.45%

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Grudzien -0.7% -5.2% -7.9%
10:00 Produkcja bud.-montaz. r/r Polska Grudzien 3.9% 4.1% 0.4%

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien -0.2% -0.2% -0.2%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Grudzien 11.8% 11.6% 12.4%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Grudzien -0.3% 1.7% 2.9%

Brak istotnych publikacji

Wtorek 23 stycznia

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Styczen 42.1 43.8

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Styczen 45.7 49.5

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Styczen 44.4 44.8

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Styczen 48.8 49.0

10:00 Stopa bezrobocia Polska Grudzien 5.0% 5.1% 5.1%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Grudzien 7.6% 7.9% 7.7%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Styczen 47.9

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Styczen 51.4

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Styczen 86.4 86.6

14:15 gf:é’:g:owggaw"e stop EZ Styczen 4.00% 4.00% 4.00%
14:30 \Q/er;ifélglfn;iiﬂek dla USA 19 stycznia 187k 200k

14:30 PKB wst. USA 4Q 4.9% 1.8%

14:30 Zamowienia na dobra trwatego g, Grudzien 5.4% 0.5%

uzytku m/m wst.

Pigtek 26 stycznia

14:30 Inflacja PCE r/r USA Grudzien 2.6% 2.6%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Grudzien 0.2% 0.2%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Grudzien 0.4% 0.3%

Poniedziatek 29 stycznia

Brak istotnych publikacji

Zrodto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwiséw 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 si¢ do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



