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Gtowny Ekonomista ®  GE: Dzi$ o godz. 11:00 poznamy wyliczenie indeksu instytutu ZEW za styczen. Wskaznik
+48 601 843 329 ten obrazuje oczekiwania analitykow i inwestorow dotyczace koniunktury w Niemczech
w horyzoncie szesciu miesiecy. Wedtug konsensusu prognoz indeks ma wzrosna¢ do 49,9
Cezary Chrapek, CFA pkt z 45,8 pkt w grudniu, co oznaczatoby poprawe nastrojow. Juz wczesniej takie
Ekonomista wnioski ptynety z opublikowanego styczniowego wskaznika Sentix dla Niemiec.
. L Gospodarka ta moze wchodzi¢ w faze stopniowego ozywienia po okresie stagnacji,
Andrzej Kamiriski aczkolwiek kontynuacja tej tendencji oraz tempo poprawy sa obarczone wysoka
Ekonomista niepewnoscia. Warto zauwazyc, ze dane ZEW i Sentix juz wczesniej wysytaty fatszywe
. . sygnaty dotyczace poprawy koniunktury, wiec nie mozna wykluczyé, ze sytuacja ta sie
Antoni Zalewski powtérzy. Niemniej jednak, predzej czy poézniej realizacja impulsow fiskalnych
Analityk powinna wptynac na przyspieszenie wzrostu gospodarczego.

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A%
® WORLD: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podnidst prognoze wzrostu $wiatowego
EUR/PLN 4.2246 0.0% PKB w 2026 r. do 3,3%, co oznacza korekte w gore o 0,2 pkt proc. wobec prognozy z
USD/PLN 3.6306 -0.3% pazdziernika 2025. Oczekiwania (3,2%) na 2027 r. pozostaty niezmienione. Rewizja
odzwierciedla lepsze od spodziewanych wyniki gospodarcze w 2025 r., silny impuls

CHF/PLN 4.5348 0.0%

inwestycyjny zwiazany z technologiami - zwtaszcza sztuczng inteligencja - oraz czasowe
EUR/USD 1.1636 0.3% ztagodzenie napie¢ handlowych, w tym obnizenie efektywnej stawki taryfowej USA na
towary z Chin. Najwiekszy wktad do rewizji generuja Stany Zjednoczone (korekta
wzrostu na 2026 r. o +0,3 pkt proc.) oraz Chiny (+0,3 pkt proc.). MFW akcentuje bilans
czynnikow ryzyka dla swoich prognoz skierowany w dot. Czynniki te obejmuja korekte
wycen w sektorze Al i zwiazany z tym spadek inwestycji, ponowna eskalacje
WIBOR 1M 4.04 3 protekcjonizmu, napiecia geopolityczne z potencjatem zaktocenia tancuchow dostaw,
a takze narastajace w wielu krajach ryzyka fiskalne wynikajace z rosnacego dtugu

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 3.94 0 publicznego. W przypadku Polski prognoza wzrostu na 2026 r. rowniez zostata istotnie

podniesiona do 3,5% (+0,4 pkt proc.). Dla 2027 r. natomiast prognoze skorygowano w

L. 0 dot do 2,7%, a wiec o 0,2 pkt proc. wzgledem raportu z pazdziernika. Co do 2026 r. my
Obligacje PL (%) A bps jeste$my jeszcze bardziej optymistyczni. Spodziewamy sie wzrostu PKB o 3,8%.

2y 3.60 1 ® PL: Prezydent podpisat ustawe budzetowa na 2026 r. i skierowat ja do Trybunaty

5Y 4.47 3 Konstytucyjnego. Przypomnijmy, 2el ustawa zaktada deficyt sgktora instytucji

10V 5.12 5 rzadowych i samorzadowych w wysokosci 6,5% PKB. Rok 2026 ma by¢ zatem trzecim z

: rzedu z deficytem przekraczajacym 6% PKB.
B EZ: Wedtug finalnych danych inflacja HICP w strefie euro wyniosta w grudniu 1,9% r/r
IRS PLN %) Abps wobec 2,1% r/r miesiac wczesniej. Z perspektywy polityki pienieznej Europejskiego

Banku Centralnego dane pokazuja kontynuacje tagodzenia presji cenowej. Niemniej
2Y 3.57 3 EBC bedzie nadal utrzymywat stabilne stopy procentowe, ze wzgledu na niezmiennie
uporczywg inflacje cen ustug. W grudniu wyniosta ona 3,4% r/r, a wiec znaczaco

5Y 3.79 4 przewyzsza cel inflacyjny EBC (2,0% r/r).
10Y 4.22 5 . L,
Rynki na dzis
L. o Wczoraj rynki w USA byty zamkniete z powodu $wieta. Na sesji azjatyckiej podobnie jak na
Obligacje bazowe (%) A bps sesji europejskiej przewazaty spadki indeksow. Mocno rosty rentowosci japonskich obligacji
DE 10Y 2.83 -1 po informacji, ze premier Japonii S. Takaichi ogtosita, ze zamierza rozwigzac lIzbe
Us 10Y 423 4 Reprezentantow z dniem 23 stycznia i rozpisac przyspieszone wybory do izby nizszej
’ parlamentu na 8 lutego. To moze mie¢ negatywny wptyw na apetyt na ryzyko na rynkach
akcji na dzisiejszej sesji. Bank Centralny Chin utrzymat stopy procentowe bez zmian, a 1-
. 0 roczna stopa kredytow bankowych dla firm nadal wynosi 3,00 proc., a 5-letnia stopa
Gietdy pkt. A% referencyjna kredytdw hipotecznych na poziomie 3,50%. Dzi$ kurs EURUSD na otwarciu jest
WIG 121050.5 0.5 wyzej wzgledem wczorajszego zamkniecia w poblizu 1,167, ale ztoty zaczyna dzien od
DAX 24959 1 1.3 lekkiego ostabienia powyzej 4,22 do euro. Nizszy od oczekiwan odczyt PPI dla Niemiec
’ ’ moze wspierac¢ ceny niemieckich obligacji na otwarciu szczegélnie po nizszej inflacji dla
S&P 500 6940.0 -0.1 catej strefy euro, ale oczekiwana poprawa indeksu ZEW moze dziata¢ w druga strone. Rynek
Zrédto: LSEG Datastream bedzie sledzit rozwdj sytuacji wokot Grenlandii, Iranu i Ukrainy i bedzie wyczekiwat
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna komentarzy z forum w Davos.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]

Asset swap (bps, prawa 0$)
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Rynek krajowy

Poczatek tygodnia stat pod znakiem lekkich spadkéw indeksow akcyjnych. Ztoty lekko tracit
na wartosci wzgledem euro na otwarciu do ok. 4,228 z ok. 4,22, ale pozniej odrobit straty i
utrzymywat sie blisko 4,223 niemal do konca sesji. Towarzyszyto temu stopniowe umocnienie
euro do dolara. Zmiana kurs ztotego byta ograniczona, a na wartosci wobec euro tracita
wiekszos¢ walut gospodarek wschodzacych wobec wzrostu napiec geopolitycznych i eskalacje
napie¢ w globalnym handlu. Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do wzrostu stop
swap o0 ok. 2-3 pb i w podobnej skali rosty takze rentownosci obligacji. Prezydent K. Nawrocki
podpisat budzet i skierowat go do Trybunatu Konstytucyjnego. W regionie bank centralny
Rumunii pozostawit gtowna stope procentowa bez zmian na poziomie 6,5%.

Rynki zagraniczne

Na europejskich parkietach przewazat kolor czerwony. Spadki byty zwiazane z ogdélnym
pogorszeniem nastrojow po zapowiedziach ze strony prezydenta USA D. Trumpa o natozeniu
nowych cet na sojusznikow z NATO, wobec ich reakcji plany prezydenta USA odnosnie
uzyskania kontroli nad terytorium Grenlandii oraz potencjalne dziatania odwetowe
sojusznikow. Amerykanski sekretarz skarbu S. Bessent sygnalizowat krajom europejskim, aby
nie podejmowaty zadnych krokéw odwetowych w reakcji na dziatania USA w zwiazku ze
sporem wokot Grenlandii. Rynki akcji w USA byty zamkniete z uwagi na Dzien Martina Luthera
Kinga. Dolar stopniowo tracit na wartosci, ale zakres ostabienia byt ograniczony do ok. 1,164.
Euro nie zaszkodzit z kolei nizszy od oczekiwan odczyt inflacji w strefie euro (1,9% r/r). Lekko
zyskiwat do euro frank szwajcarski. Na niemieckim rynku dtugu doszto do umocnienia na
otwarciu i spadku rentownosci o ok. 2-3 pb, po czym 10-letnie rentownosci w trakcie dnia
powrocity do piagtkowego zamkniecia do ok. 2,83%. Premier Francji zapowiedziat, ze chce
przyja¢ budzet z ominieciem gtosowania w parlamencie. Rentownos¢ 10-letnich obligacji
francuskich wzrosta o ok. 5,16%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdrgﬁ(d?nie Akg:g(l?ne K&r;slforli;s Banlgrl\cl)\;’l;ir;r;ium
Piatek 16 stycznia
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 2.7% 2.7% 2.7%
Poniedziatek 19 stycznia
Dzien M. Luthera Kinga USA
03:00 PKBr/r Chiny Q4 4.8% 4.5% 4.4%
03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Grudzien 4.8% 5.2% 5.0%
03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Grudzien 1.3% 0.9% 1.2%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Grudzien 2.0% 1.9% 2.0%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia  Maj 6.50% 6.50% 6.50%
02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Styczen 3.00% 3.00% 3.00%
08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy  Grudzien -2.3% -2.5% -2.4%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Styczen 45.8 50.0
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Grudzien 7.1% 6.9% 7.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien -0.8% -0.7% -0.7%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Grudzien -1.1% 2.8% 3.5%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Grudzien -2.4% -2.2% -2.2%
10:00 Frodukejabudowlano-montazowa pogs  Grudzien 0.1% 0.0% 1.4%
10:00 Koniunktura gospodarcza Polska Styczen
10:00 Koniunktura konsumencka Polska Styczen
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Styczen
13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Grudzien
14:30 PKB annualizowany kw/kw fin. USA Q3 3.8% 4.3%
16:00 Dochody Amerykandéw m/m USA Listopad
16:00 Wydatki Amerykanéw m/m USA Listopad 0.1%
16:00 Inflacja PCE r/r USA Listopad 2.8%
16:00 Inflacja bazowa PCE r/r USA Listopad 2.8%

Piatek 23 stycznia

Decyzja BoJ ws. stop

00:00 procentowych Japonia  Maj 0.75% 0.75%
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Styczen 48.8 49.0
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Styczen 52.4 52.8
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst. USA Styczen 51.8
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Styczen 52.5
16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan fin. USA Styczen 52.9 54.0

Poniedziatek 26 stycznia
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Styczen 87.6

Zrédto: LSEG Workspace, 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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



