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Gtowny Ekonomista ® PL: O godz. 10:00 poznamy dane z krajowego przemystu i budownictwa w grudniu
+48 601 843 329 Wedtug naszej prognozy produkcja przemystowa wzrosta o 3,5% r/r, po spadku o 1,1%
r/r w listopadzie, ktory okazat sie duza negatywna niespodzianka. W przypadku
Cezary Chrapek, CFA produkcji budowlano montazowej spodziewamy sie wzrostu o 1,4% r/r wobec 0,1% r/r
Ekonomista miesigc wczesniej. Dane za grudzien z przemystu i budownictwa moga pokazac, czy
. L stabsze wyniki za listopad wynikaty gtownie z sezonowosci i niekorzystnego uktadu swiat
Andrzej Kamiriski (a nie ze stabnacego popytu) oraz czy udato sie czes¢ tych strat odrobi¢. Naszym
Ekonomista zdaniem istnieje szansa, ze wzrost PKB w 4Q 2025 bedzie nawet nieco szybszy niz w 3Q
. . 2025, kiedy wyniost bardzo solidne 3,8% r/r. Perspektywy dla wzrostu w 2026 r. rowniez
Antoni Zalewski wysladaja optymistycznie.
Analityk n

PL: O 10:00 GUS opublikuje dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw za grudzien.
Wedtug naszej prognozy zatrudnienie spadto o 0,7% r/r, czyli o tyle samo co w
listopadzie. W przypadku miesiecznego wynagrodzenia spodziewamy sie wzrostu o 7,2%

Kursy walut A% r/r wobec 7,1% r/r miesiac wczesniej. Zrealizowanie sie tych oczekiwan, naszym
EUR/PLN 4,2207 -0,1% zdaniem, bedzie argumentem za utrzymaniem stop procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej na posiedzeniu w lutym. Poczatek 2026 r. powinien przyniesc¢ spowolnienie
USD/PLN 3,6049 0,0% wzrostu ptac ze wzgledu na niewielka podwyzke ptacy minimalnej. Uwazamy, ze przy
CHF/PLN 4,5348 0,0% stabszej presji ptacowej i nizszej inflacji cen ustug w | pot. 2026 r. moze pojawi¢ sig
niewielka przestrzen do obnizek stop procentowych NBP.
EUR/USD 1,1709 -0,1% ,
® US: O godz. 14:30 poznamy takze raport o dochodach i wydatkach Amerykanow w
listopadzie. Bedzie on obejmowat réwniez wyliczenie inflacji PCE — preferowanej przez
Rynek Pieniezny %) A bps Fed miary zmian cen konsumpcyjnych w USA. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik PCE

ma wynies¢ 2,7% r/r wobec 2,8% r/r w pazdzierniku. Zrealizowanie sie tych oczekiwan
WIBOR 1M 4,00 -4 potwierdzitoby bardzo powolne wygasanie presji cenowej w USA. Wraz z
prawdopodobnie nieztymi danymi o popycie konsumpcyjnym (konsensus: 0,5% m/m)

WIBOR 3M 3,90 -1 dane powinny przemawiac za utrzymaniem przez Fed strategii ,,wait-and-see”.
Wydarzenia i komentarze

Obligacje PL (%) A bps y

2Y 3,54 1 ® EU: Parlament Europejski zdecydowat o przekazaniu umowy handlowej Unia
Europejska-Mercosur do Trybunatu Sprawiedliwosci UE, co wstrzymuje proces jej

5Y 4,44 2 ratyfikacji co najmniej na kilka miesiecy. Przypomnijmy, ze umowe te podpisano 17

10Y 5,13 0 stycznia, ale do jej wejscia w zycie konieczna jest zgoda Parlamentu Europejskiego
oraz ratyfikacja przez panstwa Mercosuru (Argentyna, Brazylia, Paragwaj, Urugwaj).
Umowa UE-Mercosur ma utatwi¢ wymiane towardw przemystowych i rolnych m.in.

IRS PLN %) Abps poprzez znoszenie cet. Polska nie poparta porozumienia, przede wszystkim z powodu

obaw rolnikow dotyczacych optacalnosci krajowej produkcji. Ponadto Parlament
2Y 3,52 2 Europejski odroczyt gtosowanie w sprawie ratyfikacji umowy handlowej UE-USA z

powodu dziatan D.Trumpa dotyczacych Grenlandii oraz jego zapowiedzi nowych cet. Z
5Y 3,75 4 punktu widzenia faktycznie stosowanych cet decyzja ta nie zmienia obecnej sytuacji,
10Y 4,21 -3 poniewaz USA utrzymuja stawke 15% na wigkszos¢ unijnego eksportu, natomiast UE
stosuje wobec USA zerowa stawke dla objetych porozumieniem produktow.

Obligacje bazowe (%) A bps Ryn ki na dzis

DE 10Y 2,88 2 Rynki akcji w USA zakonczyty sSrodowa sesje ponad 1% wzrostami po tym, jak prezydent D.
Trump odwotat nowe cta na Europe, ogtaszajac, ze osiagnieto porozumienie w sprawie

us 10Y 4,28 1 3 C
Grenlandii. Ramy porozumienia zostaty wypracowane w ramach NATO wobec catego
obszaru Arktyki. W Azji przewazaty wzrosty szczegolnie w przypadku japonskiego rynku. Po
. 0 optymizmie zwigzanym z rozwojem sytuacji wokot Grenlandii kurs EURPLN jest dzi$ rano
Gietdy pkt. A% nieco ponizej ok. 4,215 a po wczorajszym zamknieciu zblizat sie przejéciowo do ok. 4,205
WIG 120869.1 0.1 pod koniec sesji w USA. Dolar nieznacznie odrobit straty do euro i zaczyna dzien ok. 1,168.
DAX 24561 ’0 -0, 6 Na dzisiejszym przetargu Ministerstwo Finansow zaoferuje do sprzedazy zaoferuje szes¢
’ ’ serii obligacji tacznie za 8-12 mld zt. Krajowe dane z gospodarki moga by¢ nieco wyzsze od
S&P 500 6875,6 1,2 konsensusu, co obok podazy dtugu na aukcji moze zatrzymac spadki rentownosci obligacji.
Zrédto: LSEG Datastream Za granica w centrum uwagi beda dane inflacyjne z USA (PCE) oraz kolejne komentarze z

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Davos.

illennium

B bank Makro i rynek W komentarz dzienny W str. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

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 [%]
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Rynek krajowy

Na krajowym rynku akcji notowano niewielkie spadki indeksow. Na rynku walutowym kolejny
dzien z rzedu zmiennosc¢ byta ograniczona. Po lekkim ostabieniu w pierwszej czesci dnia z ok.
4,223 do ok. 4,228 wobec euro po potudniu kurs EURPLN obnizyt sie do ok. 4,218. Zmiana
notowan ztotego do euro byta marginalna podobnie zreszta jak pozostatych walut koszyka
CEEMEA. Na rynku stopy procentowej notowano spadki stawek swap o 3-4 pb, a rentownosci
obligacji spadaty w nieco wiekszym zakresie w trakcie dnia nawet do 5-8 pb, w tym w
wiekszym zakresie na krotkim koncu krzywej. To ma po czesci zwigzek z oczekiwaniami
ksztattowania sie inflacji na niskim poziomie. Na koniec sesji rentownosci 10-letnich obligacji
wyniosty ok. 5,15%. Ministerstwo Finanséw ztozyto 20 stycznia w amerykanskiej Komisji
Papierow Wartosciowych i Gietd (SEC) prospekt emisyjny obligacji w kwocie do 10 mld $.

Rynki zagraniczne

Na europejskich rynkach akcji zmiany indeksow byty mieszane z lekka przewaga spadkow. W
USA indeksy notowaty lekkie wzrosty po tym jak D. Trump sygnalizowat, ze nie uzyje sity aby
zajac Grenlandie. Kurs EURUSD ostabiat sie od poczatku sesji z okolic 1,17 do ok. 1,174. Dane
o bilansie ptatniczym ze strefy euro pokazaty nadwyzke w handlu strefy euro w listopadzie
2025 r. na poziomie 9,9 mld euro, bez uwzgledniania czynnikdow sezonowych (nsa), wobec
nadwyzki 18,4 mld euro. Z kolei produkcja przemystowa za listopad wzrosta o 0,7% m/m nieco
powyzej konsensus 0,5%. Dane o PKB z Niemiec za 2025 r. (0,2% r/r i 0,2% kw/kw) pokazaty
pierwszy od 2022 r. wzrost PKB w ujeciu rocznym po spadku o 0,5% w poprzednim roku. Dolar
odrabiat straty do euro z powrotem do 1,17 w trakcie wystapienia D. Trumpa. W trakcie
wystapienia prezydent USA powiedziat, ze Stany jednoczone chca natychmiastowego
rozpoczecia rozmow na temat zakupu Grenlandii. Na bazowych rynkach dtugu doszto do
ostabienia. Po mocniejszym otwarciu doszto do wzrostu rentownosci o ok. 5 pb. Rentownos¢
10-letch Bundéw wzrosta o ok. 3-5pb do ok. 2,88%. W podobnej skali rosty rentownosci
amerykanskich obligacji o ok. 3-5 pb w tym w wiekszej skali dla dtuzszych tenoréw do ok.
4,23%. Wzrostom rentownosci sprzyjaty lekki wzrost cen ropy do blisko 7$ za barytke.
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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

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%
Wtorek 20 stycznia

02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna  Chiny Styczen 3.00% 3.00% 3.00%

08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Grudzien -2.3% -2.5% -2.4%

11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Styczen 45.8 59.6 50.0

Sroda 21 stycznia
Brak istotntych publikacji
Czwartek 22 stycznia

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  Grugzien 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 Amerykanow m/m USA Listopad 0.4%

16:00 Wydatki Amerykanéw m/m USA Listopad 0.1%

16:00 Inflacja PCE r/r USA Listopad 2.8% 2.7%

16:00 Inflacja bazowa PCE r/r USA Listopad 2.8% 2.8%

00:00 gfgcy:;‘:‘o%:’;c‘r’l’s stop 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

Zrodto: 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.



