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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis o godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje dane z polskiego
+48 22 598 22 38 przemystu. Szacujemy, ze dynamika produkcji sprzedanej przemystu wzrosta w grudniu

do 3,1% r/r wobec -1,5% r/r w listopadzie. Konsensus rynkowy natomiast wskazuje na
Andrzej Kaminski wzrost produkcji o 1,8% r/r. Przyspieszenie produkcji wzgledem poprzedniego miesiaca

to czesciowo efekt korzystnego efektu kalendarzowego. W przypadku indeksu cen
producenta spodziewamy sie wyhamowania deflacji do -2,2% r/r w grudniu z -3,7% r/r
miesiac wczesniej.

Ekonomista
+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz ® PL: Wraz z danymi z przemystu poznamy tez dane z rynku pracy w sektorze
Analityk rynkéw finansowych przedsiebiorstw w grudniu. Spodziewamy sie spadku przecietnego zatrudnienia o 0,5%
+48 22 598 22 36 r/r, a wiec o tyle samo o ile w grudniu. Konsensus prognoz jest zgodny z naszymi

oczekiwaniami. W przypadku przecietnego miesiecznego wynagrodzenia spodziewamy
sie wzrostu o 10,6% r/r po wzroscie 10,5% r/r miesiac wczesniej. Mediana prognoz w
ankiecie parkiet jest nieco bardziej optymistyczna (11,2% r/r). Realizacja tych prognoz

Kursy walut A% oznaczataby, ze rynek pracy stabilizowat sie na koniec 2024 roku, co oznacza m.in.
EUR/PLN 4.2497 0.1% nadal szybki wzrost ptac. Spodziewamy sie niewielkiego spowolnienia tego wzrostu w
’ ’ tym roku, co powinno otworzyc¢ niewielka przestrzen do obnizek stop procentowych.
USD/PLN 4,0884 0,0% - Lo . - ,
® PL: O godz. 10:00 GUS opublikuje wstepne wskazniki koniunktury dla kilku sektorow
CHF/PLN 4,5011 0,0% polskiej gospodarki w styczniu. Pokaza one, czy poczatek roku przynosi lepsze nastroje
EUR/USD 1,0395 -0,1% w gospodarce, pomimo niepewnosci zwiazanej z sytuacja za granica.

® EZ: Na godz. 16:15 zapowiedziane jest wystapienie prezeski EBC Ch.Lagarde na forum

ekonomicznym w Davos. Przypomnijmy, ze w ub. roku jej stowa byty bardzo istotne,
Rynek Pieniezny (%) A bps gdyz wowczas po raz pierwszy jasno zasygnalizowata, ze potowa 2024 r. miata byc
poczatkiem obnizek stop procentowych przez EBC. Zapowiedz ta zostata zrealizowana.
WIBOR 1M 5,78 -5 Dzis w centrum uwagi beda ewentualne wypowiedzi Ch.Lagarde dotyczace tempa
WIBOR 3M 5,86 1 dalszego tagodzenia polityki pienieznej, w szczegoélnosci ,czy juz na posiedzeniu pod
koniec stycznia dojdzie do obnizki stop procentowych. Szef Banku Austrii R.Holzmann
wypowiadat sie sceptycznie co do zasadnosci takiej decyzji. Wedtug wyceny

Obligacje PL (%) A bps instrumentow finansowych w styczniu stopy proc. spadna o 25 pkt baz.
2v 5,22 4 Wydarzenia i komentarze
5Y 5,68 -3

® GE: Indeks ZEW obrazujacy oczekiwania analitykow i inwestoréw dotyczacych

10Y 5,95 -2 gospodarki Niemiec obnizyt sie w styczniu do 10,3 pkt z 15,7 pkt w grudniu, tj. bardziej
od oczekiwan. Autorzy badania wskazuja m.in., ze ,brak wydatkéw prywatnych
gospodarstw domowych i ograniczony popyt w sektorze budowlanym w dalszym ciagu
IRS PLN (%) A bps hamuja niemiecka gospodarke. Jesli te tendencje utrzymaja sie w biezacym roku,
Niemcy jeszcze bardziej pozostang w tyle za pozostatymi krajami strefy euro. Istnieje
2y 5,21 -3 takze wieksza niepewnos¢ polityczna, wynikajaca z potencjalnie trudnego procesu
5Y 4,99 -3 budowania koalicji w Niemczech i nieprzewidywalnosci polityki gospodarczej
10y 517 4 prowadzonej przez nowa administracje Trumpa”.

B pL: Przedstawiciel agencji Fitch powiedziat, ze ,,cata Europa Srodkowo-Wschodnia, w

tym Polska, mniej lub bardziej wykorzystata cata swoja przestrzen fiskalng z
Obligacje bazowe (%) A bps perspektywy ratingu. Nie twierdze, ze Polska nie ma wystarczajacej przestrzeni
fiskalnej, aby reagowac¢ w przypadku kolejnego duzego i nieoczekiwanego szoku, ale
DE 10Y 2,48 -2 polski dtug i jego trajektoria do 2028 r., nie beda juz tak korzystne w poréwnaniu z
us 10Y 4,57 -5 koszykiem ratingowym”. Naszym zdaniem jest to pierwsza od dawna tak jasna
deklaracja, ze pogorszenie sytuacji fiskalnej Polski wzgledem biezacych oczekiwan
znajdzie swoje odzwierciedlenie w ratingu dtugu.

Gietdy pkt. A% . . s
Rynki na dzis
WIG 84425,6 0,2 )
DAX 21042,0 0,2 Sroda na krajowym rynku finansowym zdominowana bedzie przez liczne publikacje danych
S&P 500 6049 2 09 makroekonomicznych. Pytanie, czy beda one w stanie podbi¢ zmiennos¢ kursu EUR/PLN

_ skoro nie zdotaty tego uczyni¢ komentarze D.Trumpa z dnia inauguracji jego prezydentury?
Zrédto: LSEG Datastream o Nie spodziewamy sie zmian polskich aktywéw réwniez z racji zakonczonego w ubiegtym
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna tygodniu posiedzenia Rady Polityki Pienieznej i konferencji A.Glapinskiego. Rozwiaty one
jakiekolwiek oczekiwania dotyczace szybkich zmian stdp procentowych.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Podczas wtorkowej sesji nie milkty echa poniedziatkowej inauguracji D. Trumpa. Rynki
finansowe pozostawaty w stanie wyzszej zmiennosci, a notowania ztotego byty pod
dominujacym wptywem rynkow bazowych, co szczegélnie widoczne byto w notowaniach
dolara amerykanskiego. W ciagu dnia kurs USD/PLN poruszat sie w przedziale 4,0740-
4,1145 a na zamknieciu sesji w Europie notowany byt na poziomie 4,0810, co jest
poziomem zblizonym do dnia poprzedniego. Przed otwarciem sesji w Europie dolar tracit
na wartosci, w reakcji na tagodniejsze komentarze nowego prezydenta odnosnie polityki
celnej. W ciagu dnia jednak dolar zdotat odrobi¢ czesc strat. Kurs EUR/PLN pozostawat
bardziej stabilny, poruszajac sie w okolicach 4,25 (+/- 1 grosz), kolejna sesje z rzedu
demonstrujac niewrazliwos¢ w obliczu wydarzen o charakterze globalnym. Spokojny byt
natomiast krajowy rynek dtugu. Rentownosci polskich obligacji ustabilizowaty sie w
ostatnich dniach, czemu sprzyja spadek zmiennosci obligacji na rynkach bazowych oraz
wyraznie zakotwiczone oczekiwania co do polityki RPP w najblizszych miesiacach. Pod
koniec wczorajszej sesji rentownos¢ 10-latki ksztattowata sie na poziomie 5,94% (3 pkt.
baz. ponizej zamkniecia dnia poprzedniego), natomiast 2-latka zakonczyta dzien z
rentownoscia 5,26%.

Rynki zagraniczne

Notowania na rynkach bazowych takze podlegaty na wtorkowej sesji relatywnie duzym
zmianom. W nocy z poniedziatku na wtorek kurs EUR/USD spadt o ok. 0,6 centa, w reakcji
na komentarze D. Trumpa na temat polityki celnej jego administracji, wytracajac duza
czes$¢ wzrostow z poprzedniego dnia. Czes¢ strat zostata poézniej odrobiona i eurodolar
zamknat europejska czesc sesji na poziomie 1,0410, co jest poziomem zblizonym do
zamkniecia dnia wczesniejszego. Zmienno$¢ notowan kursu EUR/USD wyniosta w ciagu
dnia ok. 0,6 centa. Wzglednie spokojny przebieg miaty natomiast notowania na
bazowych rynkach dtugu. Rentownos$c¢ amerykanskiej 10-latki oscylowata wokot 4,576%,
z odchyleniami wynoszacymi 2 pkt. baz. W przypadku 10-letniego Bunda rentownos¢
zamkneta sesje na poziomie ok. 2,49%, dzienny zakres zmian nie przekroczyt 5 pkt. baz.
Dochodowosc obligacji skarbowych zarowno USA, jak i Niemiec niezmiennie wykazuje
bardzo duza odpornos¢ na wydarzenia i nowe informacje zwiazane z inauguracja D.
Trumpa.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ﬁgm‘e Aks:slene K&r:lskeo r:lsvl;s BanI;rACl)\grl]ecz)r;r:um
Pigtek 17 stycznia
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Grudzien 2.2% 2.4% 2.4%
Poniedziatek 20 stycznia
Poczatek Forum w Davos Szwajcaria Styczen
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Grudzien
18:00 Zaprzysiezenie prezydenta USA Styczen
Wtorek 21 stycznia
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Styczen 15.7 10.3 15.1
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Grudzien -1.5% 1.8% 3.1%
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Grudzien -3.7% -2.5% -2.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien -0.5% -0.5% -0.5%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Grudzien 10.5% 11.2% 10.6%
10:00 Koniunktura gospodarcza Polska Styczen
16:15 Wystapienie prezeski EBC EZ Styczen

Czwartek 23 stycznia

Wystapienie D.Trumpa w Davos Szwajcaria Styczen

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Styczen
10:00 SPrzedaz detalicznaw cenach poqs  Grudzien 3.1% 3.8% 4.6%
statych r/r
10:00 Produkcja bud.-montazowa Polska Grudzien -9.3% -11.7% -11.7%
10:00 Koniunktura konsumencka Polska Styczen
. Whioski o zasitek dla .
14:30 bezrobotnvch USA 18 stycznia 217 tys. 219 tys.

Pigtek 24 stycznia

10:00 PMI dla przemystu, wst. EZ Styczen 45.1 45.2

10:00 PMI dla ustug, wst. EZ Styczen 51.6 51.5

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Grudzien 8.7% 8.7% 8.6%
15:45 PMI dla przemystu, wst. USA Styczen 49.4

15:45 PMI dla ustug, wst. USA Styczen 56.8

16:00 fndeks Uniwersytetu Michigan, g, Styczen 73.2 74.0

Poniedziatek 27 stycznia
02:30 PMI NBS dla przemystu Chiny Styczen 50.1
02:30 PMI NBS dla ustug Chiny Styczen 52.2

Zrédto: 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 sie 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.



