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Gtowny Ekonomista PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje szacunek wzrostu

+48 22 598 22 38 gospodarczego w Polsce w catym 2024 r. Biorac pod uwage dane za pierwsze 3 kwartaty,

a takze dane wysokiej czestotliwosci publikowane w 4Q 2024 r. szacujemy, ze w
Andrzej Kaminski minionym roku dynamika PKB przyspieszyta do 2,8% z 0,1% w 2023 r. Miniony rok byt
Ekonomista okresem poprawy koniunktury, cho¢ w skali nieco mniejszej niz oczekiwania sprzed

+48 22 598 20 10 roku, m.in. ze wzgledu na stabsze odbicie konsumpcji.

EZ: O godz. 10:00 poznamy wyliczenie PKB Niemczech w 4Q 2024, a o godz. 11:00 dla

Mateusz Sutowicz catosci strefy euro. Wedtug konsensusu prognoz PKB w naszego zachodniego sasiada
Analityk rynkéw finansowych skurczyt sie o 0,1% kw/kw, a w unii walutowej wzrést o 0,1% kw/kw. Wielkosci te
+48 22 598 22 36 wskazuja na stagnacje gospodarki strefy euro w 4Q 2024, a dostepne dane dla stycznia

nie napawaja optymizmem co do 1Q 2025. Staba koniunktura w najwazniejszego
partnera handlowego Polski oddziatuja negatywnie na sprzedaz krajowych eksporterow.

Kursy walut AY% ® EZ: O godz. 14:15 poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego. W naszej ocenie

bedzie on kontynuowat zapoczatkowany w czerwcu ub. roku cykl luzowania i po raz
EUR/PLN 4,2155 0,3% piaty w cyklu obnizy stopy procentowe o 25 pkt. W rezultacie stopa depozytowa spadnie
USD/PLN 4,0508 0,6% do 2,75%. Takie sa tez oczekiwania rynkow finansowych, stad czwartkowa decyzja nie

powinna wptynac na nastroje rynkowe. Niezmiennie uwaga inwestorow i analitykow
CHF/PLN 4,4672 0,4% koncentrowac sie bedzie na komunikacie oraz konferencji prasowej prezeski Ch.
EUR/USD 1,0407 -0,3% Lagarde. W naszej ocenie EBC utrzyma narracje podtrzymujaca oczekiwania na dalsze

obnizki stop procentowych, a takze uzaleznienie terminu i skali kolejnych cie¢ od
naptywajacych danych makroekonomicznych. Rynki finansowe wyceniaja, ze do konca

Rynek Pieniezny %) A bps tego roku stopa depozytowa spadnie do poziomu 2,0%.
WIBOR 1M 5,83 2 Wydarzenia i komentarze
WIBOR 3M 2,86 0 ® US: Po trzech z rzedu obnizkach stop procentowych w Il pot. 2024 r. o tacznie 100 pkt
baz. amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata na pierwszym posiedzeniu w tym roku
L . przedziat dla gtownej stopy procentowej wynoszacy 4,25-4,50% i przeszta w tryb wait-
Obligacje PL (%) A bps and-see. Decyzja ta byta jednogto$na i zgodna z powszechnymi oczekiwaniami
2v 5,17 3 ekonomistdw i inwestoréw. Rowniez komunikacja bankieréw centralnych nie stanowita
5y 5 65 5 zaskoczenia. Tym samym styczniowe posiedzenie Fed nie jest przetomem i nie wnosi

wiele nowego dla sprecyzowania terminu i skali dalszych obnizek stop procentowych,
10Y 5,91 -2 zwtaszcza, ze utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca polityki gospodarczej nowej
administracji USA. Przypomnijmy, Zze jeszcze na posiedzeniu w grudniu Fed
poinformowat o przejsciu w nowa, ostrozna faze polityki Fed. Zmiany w komunikacie
oraz konferencja przewodniczacego J.Powella utrzymane byty w tym duchu. Fed bedzie

0,
IRS PLN (%) A bps dalej obserwowat dane i analizowat plany amerykanskiej administracji. Rynki finansowe
2Y 5,19 1 wyceniaja kolejng obnizke stop proc. o 25 pkt baz. dopiero w potowie roku, a tacznie
5y 4.95 v do grudnia koszt pieniadza ma byc obnizony tacznie o 50 pkt baz. Naszym zdaniem te

rynkowe oczekiwania dobrze wpisuja sie w prognozy mocnej gospodarki, solidnego
10Y 5,12 -2 rynku pracy oraz proinflacyjne skutki potencjalnych nowych cet w handlu
miedzynarodowym USA, polityce podatkowej i migracyjnej.

Obligacje bazowe (%) A bps Ryn ki na dzis

DE 10Y 2,57 Wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej byt zgodny z powszechnymi
us 10Y 4,53 4 oczekiwaniami. Bankierzy centralni utrzymali stopy procentowe na niezmienionym
poziomie wskazujac na solidng aktywnos¢ gospodarcza w USA, mocny rynek pracy i
uporczywa inflacje jako czynniki przemawiajace za pauza, ale i dos¢ jastrzebia narracja.

N

Gietdy pkt. A% Dolar za[eagowa{ jedynie nieznacznie i wytacznie przejléciowo. Kurs EUR/USD, jak

zaktadalismy we wczorajszym wpisie, koncentrowat sie wokot poziomu 1,0430. Dzisiejsza
WIG 86203,2 0,0 sesja to z kolei decyzja Europejskiego Banku Centralnego. Tu oczekujemy cigcia o 25 pkt.
DAX 21637,5 1,0 baz. i uzaleznienia kolejnych decyzji od naptywajacych danych. Taki scenariusz rowniez -
S&P 500 6039,3 -0,5 jak w przypadku Fed - powinien by¢ neutralny rynkowo. Na krajowym rynku finansowym

kurs EUR/PLN zgodnie z naszymi krotkotrwale ,,zanurkowat” wczoraj ponizej poziomu 4,20.
Dzi$ i jutro powinnismy byc¢ jednak swiadkami kolejnych préb ztamania wspomnianej
bariery. Na rynku obligacji dtug oferowac dzi$ bedzie Bank Gospodarstwa Krajowego
(minimalna podaz na poziomie 0,25 mld PLN).

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Rynek krajowy

Przed otwarciem s$rodowej sesji kurs EUR/PLN zgodnie z naszymi oczekiwaniami
przejsciowo spadt ponizej psychologicznego poziomu wsparcia 4,20, osiggajac poziom
4,1963. Tym samym ztoty byt najmocniejszy wzgledem euro od kwietnia 2018 roku. W
dalszej czesci notowan kurs EUR/PLN odbit sie od wsparcia, zamykajac dzien na
poziomie 4,2155. W stosunku do wtorkowego zamkniecia oznaczato to wzrost o niespetna
1 grosz. Ruchy ztotego w stosunku do dolara byty bardzo podobne. Kurs USD/PLN wzrost
00,6 grosza w stosunku do wtorkowego zamkniecia i zakonczyt sesje w okolicach 4,0508.
Na rynku papieréw skarbowych uwaga inwestorow koncentrowata sie na przetargu
obligacji skarbowych, na ktdrej resort finansow sprzedat cata oferte papierow za 8 mld
PLN, przy popycie wynoszacym 11 mld PLN. Popyt na krajowy dtug pozostaje na
zadowalajacym poziomie i w najblizszej przysztosci nie powinny pojawiac sie problemy
z zaspokajaniem potrzeb pozyczkowych panstwa. Przetarg nie wptynat znaczaco na
wtorny rynek dtugu. Rentownosci polskich obligacji pozostaja w trendzie bocznym,
podobnie jak rynki bazowe. Dochodowos¢ 10-latki obnizyta sie w czasie sesji o 7 pkt.
baz., odbita sie jednak od poziomu 5,90% i zamkneta sesje osiagajac 5,91% (spadek o 2
pkt. baz. w stosunku do wtorkowego zamkniecia). W przypadku papierow o krotszym
terminie zapadalnosci kierunek zmian byt taki sam, a ich zakres - mniejszy.

Rynki zagraniczne

Rynki bazowe wyczekiwaty na decyzje Fed odnosnie do stdp procentowych (ogtoszenie
decyzji o 20:00 czasu polskiego). Europejska czes¢ sesji byta dos¢ spokojna, gdyz
oczekiwania na brak zmian kosztu pieniadza byty bardzo mocno ugruntowane. Eurodolar
kontynuowat wtorkowe spadki, chwilowo osiagajac 1,0381. Pod koniec sesji na rynkach
europejskich kurs EUR/USD odbit sie nieznacznie i zamknat sesje na poziomie 1,0407
(spadek o 0,3 centa w stosunku do zamkniecia dzien wczesniej). Bazowe rynki dtugu
pozostaja w trendzie bocznym. Dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki spadta o 4 pkt. baz.
zamykajac sesje na poziomie 4,53%. W przypadku 10-letniego Bunda rentownos¢ spadta
w godzinach porannych o 4 pkt. baz., jednak p6zniej odrobita straty zamykajac sesje w
godzinach europejskich na tym samym poziomie co we wtorek, czyli 2,56%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ﬁgnie Ak;;ﬁ}:e K&r:lslﬁ) rstl;s BanI;rA(l)\grl]e(z)r;r;ium
Pigtek 24 stycznia
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst.  EZ Styczen 45.1 46.1 45.2
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Styczen 56.8 52.8 56.5
Poniedziatek 27 stycznia

02:30 PMI NBS dla przemystu Chiny Styczen 50.1 49.1 50.1

02:30 PMI NBS dla ustug Chiny Styczen 52.2 52.0 52.2

10:00 Indeks Instytutu Ifo Niemcy  Styczen 84.7 85.1 84.5

10:00 Stopa bezrobocia Polska Grudzien 5.0% 5.1% 5.1% 5.1%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Styczen 6.50% 6.50% 6.50%

14:30 5;)’2%‘:3}?} na dobra trwalego yso  Grudzer 1.2% 2.2% 0.6%

oy WEES U Fom ety Styczen 109.5 104.1 106.2

Conference Board

Sroda 29 Stycznia

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Styczen

20:00 Decyzja Fed ws. stop proc. USA Styczen 4.25-4.50% 4.25-4.50%  4.25-4.50% 4.25-4.50%

Konferencja prasowa po
posiedzeniu Fed

20:30 USA Styczen

Czwartek 30 stycznia

10:00 PKB n.s.a. r/r wst. Niemcy 4Q 0.1% -0.1%

10:00 PKB r/r wst. Polska 2024 0.1% 2.8% 2.8%
11:00 PKB s.a. r/r wst. EZ 4Q 0.9% 1.0%

11:00 Stopa bezrobocia EZ Grudzien 6.3% 6.3%

14:15 Decyzja ECB ws. stop proc. EZ Styczen 3.00% 2.75% 2.75%
14:30 PKB annualizowane wst. USA 4Q 3.1% 2.7%

14:45 Konferencja prasowa po E7 Styczen

posiedzeniu ECB

Pigtek 31 stycznia

08:00 Inflacja HICP r/r wst. Niemcy  Styczen 2.8% 2.9%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Grudzien 0.4% 0.4%
14:30 Dochody Amerykandéw m/m USA Grudzien 0.3% 0.4%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Grudzien 2.8%
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Styczen 58.2
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Styczen 2.4%

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 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



