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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godzinie 11:00 Komisja Europejska opublikuje styczniowe wskazniki
+48 601 843 329 koniunktury gospodarczej. Wedtug konsensusu prognoz ogolny wskaznik nastrojow (ESI)
ma wyniesc¢ 97,0 pkt w strefie euro po 96,7 pkt w grudniu. Bytby to wynik lekko ponizej
Cezary Chrapek, CFA sredniej wieloletniej, jednak wyzszy niz wartosci utrzymujace sie przez wigekszos¢ 2025
Ekonomista roku. Zrealizowanie sie tych oczekiwan wpisywatoby sie w scenariusz ograniczonego
. L ozywienia gospodarczego w strefie euro, a gtownym hamulcem nadal pozostaje
Andrzej Kamirski koniunktura w Niemczech.
Ekonomista m

US: Natomiast o 16:00 opublikowane zostang zamowienia w przemysle w Stanach
Antoni Zalewski Zjednoczonych w listopadzie. Konsensus prognoz wskazuje na wzrost o 1,6% m/m, ktory
ma stanowi¢ odbicie po spadku o 1,3% m/m w pazdzierniku.

Analityk
Wydarzenia i komentarze
Kursy walut A% ® US: Amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata stopy procentowe na poziomie 3,50-
EUR/PLN 4.2043 0.2% 3,75%3 pr;eryy«ajqc §erie trze:chI obnii,ek z Il pot. 2025 r. .Decyzja. byta zg'odna”z
oczekiwaniami rynku i ekonomistow, w swietle utrzymujacej sie powyzej celu inflacji,
USD/PLN 3.5199 0.4% stabilizacji rynku pracy i solidnego wzrostu gospodarczego. Te ocene sytuacji
CHF/PLN 4.5244 0.0% makroekonomicznej potwierdzity zmiany w styczniowym komunikacie Fed. Okreslono
w nim wzrost jako ,solidny” (wczesniej pisano o ,,pewnym spowolnieniu”), a rynek
EUR/USD 1.1947 -0.2%

pracy jako wzglednie ustabilizowany, rezygnujac z wczesniejszego akcentowania
wzrostu bezrobocia. Inflacja pozostaje podwyzszona, cho¢ widoczne sa oznaki
stabilizacji. Przewodniczacy J. Powell podczas konferencji zaznaczyt poprawe bilansu
Rynek Pieniezny (%) A bps ryzyk dla rynku pracy. Ocenit ponadto, Ze obecnie Fed jest w dobrym miejscu do
WIBOR 1M 4.00 2 ewentualnej reakcji i na razie pozostaje w trybie ,wait-and-see”. Podkreslit tez, ze

) inflacja cen ustug hamuje, a efekt wyzszych cet na towary powinien wygasna¢ okoto
WIBOR 3M 3.90 -1 potowy br. Decyzja, wymowa komunikatu oraz konferencji nie =zaskakuja i
odzwierciedlaja bardziej optymistyczne dane z gospodarki USA. Po decyzji rynki
finansowe nadal wyceniaja jeszcze dwa ciecia stop proc. o 25 pkt baz. do konca roku.
Obligacje PL (%) A bps W naszym scenariuszu, opublikowanym ponad miesiac temu, zaktadaliémy jedna
obnizke o 25 pkt baz. w 1Q 2026 i druga w 2Q 2026. W s$wietle komunikacji Fed oraz
2y 3.54 -1 korzystnych danych makro znaczaco nasilaja sie ryzyka dla dtuzszego niz przyjelisSmy
5Y 4.41 -1 okresu stabilizacji stop proc. Niemniej nadal zaktadamy, ze wraz z wygasaniem efektu
wyzszych taryf celnych znajdzie sie w 2026 r. niewielka przestrzen do cie¢ stop proc.

10v 5.09 -2 Zmiana na stanowisku szefa Fed (za dwa posiedzenia) nie powinna, jak nam si¢ wydaje,
wptywac na perspektywy polityki pienieznej w USA.

IRS PLN %) A bps ®  PL: MON poinformowato, ze pierwsza transza pozyczki z programu SAFE, stanowiaca 15

° P proc. jej wartosci, zostanie wyptacona niezwtocznie po podpisaniu umowy. Kolejne

2Y 3.56 1 transze beda wnioskowane do Komisji Europejskiej w kwietniu i pazdzierniku kazdego
roku, a w 2026 r. tylko w pazdzierniku. Przypomnijmy, ze KE zatwierdzita polski plan

5Y 3.79 1 wykorzystania srodkow, obejmujacy 139 projektow o wartosci 43,7 mld euro.

10Y 4.23 1 . L,
Rynki na dzis

Obligacje bazowe %) A bps Wczorajsza sesja na Wall Street zakonczyta niewielkimi zmianami indeksow gietdowych po

decyzji Fed o pozostawieniu stop procentowych bez zmian, cho¢ S&P 500 przejsciowo
DE 10Y 2.86 0 zanotowat nowy rekord. W FOMC byto szerokie poparcie dla decyzji w sprawie stop proc.,
a zdaniem prezesa Powella okno do obnizek powoli si¢ domyka, a polityka Fed jest obecnie

us 10v 4.25 4 luzno neutralna lub tylko nieco restrykcyjna. Mimo wzglednie mato gotebiego komunikatu

Fed dolar tracit na wartosci do euro powyzej 1,20, gdyz istotniejszy okazat sie trend

X odejscia od dolara wobec wzrostu niepewnosci co do polityki gospodarczej. Na bazowych

o ] p polityki gosp ] Y/

Gietdy pkt. A% rynkach dtugu rentownoséci amerykanskich obligacji zaczynaja dzien ok. 1 pb powyzej

WIG 125561.7 0.7 wczorajszego zamkniecia ok. 4,26%. Ceny ropy rosty trzeci dzien z rzedu, osiagajac okoto

DAX 24822.8 0.3 73$ za barytke, po doniesieniach, ze prezydent Trump ostrzegt Iran przed atakiem w

’ ’ przypadku braku trwatego porozumienia dotyczacego programu jadrowego. Ztoty otwiera

S&P 500 6978.0 0.0 dzien nieco powyzej 4,20 do euro. Dzisiejsze dane ze strefy euro powinny nieco wspierac¢

Zrodto: LSEG Datastream wspolng walute w pierwszej czesci dnia, a po potudniu dane z USA powinny stabilizowaé
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna dolara.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Na krajowym rynku akcji doszto do niewielkiego wzrostu gtownych indeksow. Na rynku
walutowym ztoty nieznacznie tracit na wartosci wobec euro do ok. 4,205 z ok. 4,195, mimo
dalszego umocnienia euro do dolara. Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do
niewielkiego wzrostu stawek swap o ok. 2-3 pb przy spadku rentownosci obligacji w podobnej
skali o ok. 1-3 pb. Na koniec dnia rentownos¢ 10-letnich obligacji wyniosta ok. 5,09%.
Wydarzeniem dnia byta aukcja dtugu, na ktorej resort finansow sprzedat obligacje serii
OK0128, WZ0930, PS0131, NZ0331, DS1034 i DS1035 za tacznie 12,0 mld zt przy popycie 21,4
mld zt. Obligacje oparte o nowy wskaznik referencyjny NZ0331 stanowity ok. 40% sprzedazy
obligacji, a kolejne 40% to obligacje DS1035 i PS0131 (po 20%). Na aukcji dodatkowej
sprzedano 4 serie obligacji PS0131, NZ0331, DS1034 i DS1035 za tacznie ok. 2,1 mld zt.

Rynki zagraniczne

Na rynkach akcji w Europie zmiany indeksow byty mieszane. Dolar stopniowo odrabiat straty
wobec euro do ok. 1,193 z ok. 1,20 zatrzymujac sie na istotnej linii technicznej z potowy
wrzesnia. Dolar stopniowo odrabiat straty po kilku sesjach spadkowych, w tym po
wczorajszych stratach wywotanych komentarzami D. Trumpa o braku przeciwskazan do
stabego dolara. Wsparciem dla dolara byty wypowiedzi sekretarza skarbu USA S. Bessenta,
ktory powiedziat, ze zawsze jest zwolennikiem polityki mocnego dolara, a USA nie chca
interweniowac na rynku walutowym w celu wsparcia japonskiego jena wzgledem dolara. Po
trzech sesjach odrabiania strat jen tracit na wartosci. Prezydent USA D. Trump sugerowat tez,
aby Iran zawart porozumienie w sprawie swojego programu jadrowego, a w przypadku
wznowienia prac zagrozit atakiem o znacznie wiekszej skali niz poprzednio. D. Trump mowit
wczesniej, ze okrety zostaty skierowane do regionu, aby opcja ataku na Iran pozostata
otwarta, cho¢ sugerowat, ze preferuje rozwigzanie dyplomatyczne i dodat, ze Iran powinien
sie pospieszy¢ z zawarciem uktadu. Na niemieckim rynku dtugu po spadku rentownosci z
wtorku na srode pozostawaty one stosunkowo stabilne do konca sesji. Na rynku amerykanskim
rentownosci lekko rosty o ok. 2-3 pb. Na koniec sesji rentownosci 10-letnich obligacji wyniosty
ok. 4,25%, a niemieckich wyniosty ok. 2,85%. Do stromienia krzywej amerykanskiej przyczynit
sie stabszy dolar i wzrost cen ropy, ktore miaty wptyw na szacunki inflacji. Wzrost dysparytetu
miedzy rentownosciami obligacji amerykanskich byt jedna z przyczyn umocnienia dolara.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popcjr?:(d?nie Akg;g(l?ne K&r;slforli;s Banlgrﬁé\;’l;ir;gium
Piatek 23 stycznia
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
Poniedziatek 26 stycznia

10:00 Sprzedaz detaliczna Polska Grudzien 3.1% 5.3% 5.2% 6.9%
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Styczen 87.6 87.6 88.2

10:00 Szybki monitoring NBP Polska 1Q 2026

14:00 Podaz pieniagdza M3 r/r Polska Grudzien 10.6% 10.4% 10.4% 10.4%

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzvtku m/m s.a. wst. USA Listopad -2.1% 5.3% 3.7%

Wtorek 27 stycznia
10:00 Stopa bezrobocia Polska Grudzien 5.6% 5.7% 5.7% 5.7%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Styczen 6.50% 6.50% 6.50%

Indeks zaufania konsumentow

16:00 Conference Board

USA Styczen 94.2 84.5 90.1

Sroda 28 stycznia
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Styczen

20:00 Decyzja Fed ws. stép USA Styczen 3.50-3.75% 3.50-3.75%  3.50-3.75% 3.50-3.75%
procentowych

Konferencja prasowa po

20:30 posiedzeniu Fed

USA Styczen

Czwartek 29 stycznia

11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Styczen 96.7 97.0
11:00 If?:.eks zaufania konsumentow E7 Styczef 13.1 12.4
14:30 \g/er;ifjll;;fn;i;ﬂek dla USA 24 stycznia 200 tys. 205 tys.
16:00 ﬁm‘gm‘; na dopra trwaleso ysa  Listopad 2.2%

16:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Listopad -1.3% 1.6%
09:55 Stopa bezrobocia s.a. Niemcy  Styczen 6.3% 6.3%
10:00 PKB r/r wst. Polska 2025 3.0% 3.5% 3.6%
10:00 PKB r/r wst. Niemcy  4Q 2025 0.3% 0.4%
11:00 PKB r/r s.a. wst. EZ 4Q 2025 1.4% 1.3%
11:00 Stopa bezrobocia EZ Grudzien 6.3% 6.3%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Styczen 1.8% 2.0%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 3.0% 2.7%

Poniedziatek 02 lutego
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Styczen 48.5

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.



