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Wykres tygodnia

Rynkowe oczekiwania stawek rynku pienieznego na koniec Rynek. . Przetés?wu}'a.
Grzegorz Maliszewski <o roku (%) oczekiwania co do ciec stop
’ 447 procentowych na sSwiecie. W
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Andrzej Kaminski 20 767 546 zmiennosci  beda  dane
B 20 inflacyjne z USA (czwartek).
W przypadku odczytu
+48 22 598 20 10 1,0 rozniacego sie od oczekiwan
Mateusz Sutowicz 00 ;"029, dojsc do zmian zarowno
. e T SOFR 3M EURIBOR 3M WIBOR 3M erminu  pierwszego ciecia
Analityk rynkow finansowych 20251208 = 20280108 stop Fed, jak rowniez skali
+48 22 598 22 36 Zrédto: LSEG Data & Analytics obnizek w 2024 roku.
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,3551 0,1% Pierwsze w tym roku posiedzenie RPP powinno by¢ bez niespodzianki
USD/PLN 3,9806 0,4% Gtownym wydarzeniem tego tygodnia na krajowym rynku finansowym bedzie pierwsze
CHF/PLN 4,6776 0,3% w nowym roku posiedzenie RPP, ktore w naszej ocenie zakonczy sie utrzymaniem stop
EUR/USD 1,0939 -0,3% procentowych na obecnym poziomie (decyzja we wtorek w godzinach popotudniowych).
Taki tez jest konsensus rynkowy. Decyzja RPP nie powinna zaskoczyé, poniewaz po
agresywnym cieciu stop we wrzesniu i pazdzierniku ub. roku o tacznie 100 pkt. baz. RPP
Rynek Pieniezny (%) A bps wyraznie komunikuje przejscie w tryb wait and see. Z tego punktu widzenia ciekawszy
bedzie komunikat po posiedzeniu, a takze komentarze prezesa NBP (konferencja
WIBOR 1M 5,86 1 odbedzie sie w srode o godz. 15.00), ktére moga rzuci¢ wiecej $wiatta na oczekiwania
WIBOR 3M 5,87 2 bankieréw centralnych co do Sciezki inflacji w dalszej czesci roku, co wptynaé¢ moze na

rynkowe oczekiwania co do stop procentowych. Szczegélnie ciekawe to bedzie w
kontekscie niespodzianki inflacyjnej za grudzien. Do marca oczekujemy stabilizacji
Obligacje PL (%) A bps parametrow polityki pienieznej. Szybszy niz zaktadano w projekcji listopadowej spadek
inflacji CPI oraz inflacji bazowej, wraz ze spadkiem inflacji w otoczeniu zewnetrznym,

Y 4,96 13 a takze relatywnie mocnym ztotym, daja w naszej ocenie przestrzen do ztagodzenia
5Y 5,04 -8 polityki pienieznej w tym roku. Spadek inflacji moze przekona¢ RPP do ciecia stop
10Y 5 28 0 procentowych na marcowym posiedzeniu, kiedy RPP zapozna sie¢ z wynikami nowej
’ projekcji. Zakres cig¢ stop w tym roku nie powinien by¢ jednak znaczny, poniewaz luzna
polityka fiskalna, solidna dynamika ptac, odbudowa konsumpcji prywatnej i odradzanie
IRS PLN %) A bps sie kredytu, l?edq uFrudm'a'ty sprowadzenie .1nflac;|1 bazowej do celu NBP.
Wyhamowanie dezinflacji w USA w grudniu 2023 r.
2 4,97 K W czwartek poznamy grudniowy odczyt inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych. Konsensus
5Y 4,47 -7 rynkowy wskazuje na jej nieznaczny wzrost do 3,2% r/r z 3,1% r/r w listopadzie. W skali
10Y 4,55 9 miesigca natomiast oczekiwane jest przyspieszenie dynamiki cen do 0,2% m/m wobec

0,1% m/m miesiagc wczesniej. Dezinflacji w USA sprzyja wyhamowanie inflacji cen
towarow, czemu pomagaja spadki cen surowcow oraz roztadowanie napiec¢ w tancuchach
Obligacje bazowe (%) A bps dostaw. Z drugiej jednak strony wciaz podwyzszona zostaje inflacja cen ustug. Z tego
DE 10Y 218 9 powodu inflacja bazowa wyhamowuje wolniej i wedtug konsensusu Bloomberga wyniesie

’ w grudniu 3,8% r/r wobec 4,0% r/r w listopadzie, a w ujeciu m/m 0,2% wobec 0,3%
us 10Y 4,03 8 w listopadzie. Odczyty inflacji, szczegdlnie jesli beda odbiegac od konsensusu, a takze
wypowiedzi przedstawicieli Fed moga wptyna¢ na rynkowe oczekiwania co do stop
procentowych w USA. Obecnie rynki finansowe wyceniaja spadek stép Fed o 150 pkt.

Gietdy pkt. A% baz. w catym roku, a pierwsze ciecie mozliwe jest juz w marcu. Niemniej jednak po
WIG 76153,1  -2,9 piatkowej publikacji danych z rynku pracy wzrosto prawdopodobienstwo przesuniecia
tej decyzji na kwiecien.
S&P 500 4697,2 1,8 ) o o o
Kolejny miesiac nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych
Nikkei 225 33377,4 0,2

W piatek NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym. Wedtug naszych szacunkéw bilans
obrotow biezacych zamknat sie nadwyzka wartosci 1210 mln EUR wobec nadwyzki 2036
mln EUR w pazdzierniku. Konsensus rynkowy jest natomiast na poziomie 1571 mln EUR.

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str. 1



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Kurs EUR/PLN kontynuuje ruch w ramach 2-miesiecznego trendu horyzontalnego (4,31 - 4,37). Obecnie
jednak naszym zdaniem zdecydowanie blizej notowaniom do utrzymywania sie w okolicach gornego
przedziatu. Podtrzymujemy bowiem nasze stanowisko, iz argumenty za aprecjacja polskiej waluty zostaty
w duzej mierze zdyskontowane. Nalezaty do nich przede wszystkim: mniej tagodnej nastawienie Rady
Polityki Pienieznej do kwestii kolejnych obnizek stop procentowych, bardziej przychylne spojrzenie
zagranicznych inwestorow na polskie aktywa w obliczu ocieplenia relacji z Unia Europejska po wyborach
parlamentarnych w Polsce. Efektem tego jest odblokowanie $rodkéw z Krajowego Planu Odbudowy. Te

EUR/PLN czynniki - jak wspomnielismy - zostaty juz w znaczacej mierze uwzglednione w biezacej wycenie ztotego.
Na horyzoncie za$ nie widzimy czynnikdw mogacych decydowac o kontynuacji sity ztotego. Jednoczesnie
jednak w sytuacji wciaz wzglednie stabilnych notowan eurodolara nie widzimy szans na bardziej wyrazne
ostabienie krajowej waluty. W tym tygodniu za najwazniejsze wydarzenie uznajemy posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej (ze wzgledu na narracje, gdyz nie oczekujemy zmian stop procentowych) oraz (z tego
samego powodu) wystapienie prezesa Narodowego Banku Polskiego. Wptyw wydarzen globalnych (inflacja
CPI z USA) pozostanie drugoplanowy. Kurs EUR/PLN wyraznie rozluznit korelacje z notowaniami eurodolara
juz w potowie grudnia.

Oczekiwana stabilizacja ztotego ,,wystawia” kurs USD/PLN na zmiany wynikajace przede wszystkim ze
zmian eurodolara. Tu zas spodziewamy sie - 0 czym rozpisujemy sie ponizej - wzglednego spokoju gtownej
pary walutowej swiata. Wynika¢ ona bedzie przede wszystkim z relatywnie ubogiego kalendarium danych

USD/PLN makroekonomicznych. Niewykluczone zatem, iz to aspekty techniczne decydowac beda o zachowaniu pary
USD/PLN. Oznaczatoby to, iz po nieskutecznych probach wybicia powyzej poziomu 4,00 notowania
kierowac sie beda w strone 3,92 PLN za USD.

Z punktu widzenia eurodolara tydzien zdominuja dane inflacyjne ze Standéw Zjednoczonych (czwartek). Po
tym jak piatkowe dane z amerykanskiego rynku pracy ostudzity nieco oczekiwania na cigcie stop
procentowych Fed w marcu obecnie to dane CPI sg najbardziej wyczekiwana ,,figura”. Beda one decydowac
o ewentualnych rynkowych zmianach co do terminu pierwszego ciecia kosztu pieniadza a przez to moga
powodowac zmiennos¢ nie tylko aktywow dolarowych. Poki co jednak kurs EUR/USD pozostaje skupiony
wokot 1,0950 i nic nie wskazuje, by do czasu danych inflacyjnych z USA miato sie to zmieni¢. Liczne

EUR/USD wystapienia bankieréw centralnych, w tym z Fed nie powinny istotnie wptywac na nastroje. Przypomnijmy,
iz jestesmy okoto trzy tygodnie po grudniowym posiedzeniu Rezerwy Federalnej, gdzie poznalismy
najnowsze prognozy Fed, ale i oficjalne oczekiwania cztonkéw FOMC co do wysokosci stop procentowych
w kolejnych latach. Podsumowujac spodziewamy sie spokojnej pierwszej potowy tygodnia w wykonaniu
eurodolara i podbicia zmiennosci w zaleznosci od wymowy danych CPI z USA. Dotychczasowy obraz notowan
EUR/USD - a wiec srednioterminowy trend wzrostowy - nie powinien jednak ulec zmianie.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Krajowy rynek dtugoterminowych obligacji kopiuje ruchy rynkow bazowych. Efektem jest wzrostowy,
korekcyjny ruch dochodowosci w nadrzednym dla nas trendzie znizki. Uwazamy jednak, iz jest on bliski
kresu, gdyz 1) rynki bazowe utemperowaty nieco oczekiwania co do szybkiego terminu rozpoczecia cyklu
tagodzenia polityki pienieznej na swiecie, 2) inflacja w Polsce obniza sie szybciej od oczekiwan, 3) proces
finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych postepuje sprawnie i z wysokim popytem po stronie

10Y PL (%) ‘ inwestorow zagranicznych oraz krajowego sektora bankowego. W efekcie uwazamy, iz dochodowos¢ 10-
latki zawrdci z poziomu 5,30% i kierowac sie bedzie na nizsze poziomy. Sporo - w szczegdlnosci dla 2-
letniego dtugu - zaleze¢ bedzie jednak w tym tygodniu od narracji Rady Polityki Pienigznej oraz prezesa
Narodowego Banku Polskiego. Uwazamy jednak, ze krotki koniec krzywej pozostanie wzglednie stabilny,
gdyz stopy procentowe pozostana niezmienione a narracja RPP zostanie podtrzymana w stosunku do
grudnia.

Dochodowos¢ Bunda od trzech tygodni porusza sie w trendzie wzrostowym odreagowujac grudniowe
nasilenie oczekiwan co do skali cig¢ stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego w 2024 roku. W

10Y DE (%) tym tygodniu nie znajdujemy natomiast argumentéw przemawiajacych za kontynuacja tego ruchu. W
naszej ocenie najbardziej prawdopodobne jest przejscie notowan w trend boczny.

Rynek amerykanskiego dtugu pozostaje w wyczekiwaniu na dane inflacyjne. Beda one ksztattowac
oczekiwania co do momentu premierowego cigcia stop procentowych w cyklu tagodzenia polityki

10Y US (%) ‘ monetarnej Fed. W efekcie - w zaleznosci od wymowy danych - spodziewamy sie podbicia zmiennosci w
dniu publikacji danych CPI (czwartek). Zadecyduja one o trwatosci biezacego trendu wzrostu dochodowosci
Treasuries.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Stopa rezerwy obowigz.

Ireneusz Dabrowski
(28.12.2023)

Rada Polityki Pienieznej powinna poczekac do marca 2024 r. z decyzjami ws. stop procentowych, wéwczas bedzie
znana najnowsza projekcja NBP i ksztatt polityki fiskalnej

Inflacja CPl w marcu '24 moze znalez¢ sie w przedziale 3,4-3,9 proc.

Adam Glapinski
(09.12.2023)

Wszystkie kolejne decyzje bedq zalezne od naptywajqcych danych, nawet przyszto-miesiecznych" - powiedziat szef
banku centralnego.

W marcu rada sie nad tym [kolejnymi ruchami Rady - przyp.] pochyli.

Stwierdzamy, ze kurs jest korzystny, bo ztoty sie umocnit. Z punktu widzenia inflacji, a nie eksporterdw, z naszego
punktu widzenia, mocny kurs ztotego jest dobry, poniewaz wzmacnia transmisje naszej polityki i dziata
dezinflacyjnie.

Ludwik Kotecki
(30.11.2023)

Inflacja - my nie zatatwilismy sprawy inflacji jeszcze. Dzisiaj GUS opublikowat flash za listopad. Wstepny odczyt
inflacji w listopadzie to 6,5 proc. To jest niby mato (...) ale to jest ciqggle duzo wiecej niz bysmy chcieli widziec.
Tutaj jest problem, osiqgnac redukuje inflacji z 18 do 6 proc. byto tatwiej niz 6 do 2,5 proc. Ona sie stata
uporczywa. Kazdy z nas dziata, jakbysmy zyli w srodowisku podwyzszonej inflacji 6-7 proc. Trzeba sobie z tym jak
najszybciej poradzic.

Przemystaw Litwiniuk
(30.11.2023)

Nie spodziewam sie istotnych zmian, jezeli chodzi o krajobraz w tym zakresie. Odczyt rdr (w listopadzie) moze
by¢ na podobnym poziomie jak w pazdzierniku, 6,6 proc., 6,7 proc. moze, rok do roku. Istotniejsze informacje to
to, jak ksztattuje sie wzrost cen w ujeciu miesiqc do miesiqgca.

W moim przekonaniu, przynajmniej do marca, nie bedzie Zzadnych ruchoéw, jesli chodzi o stopy procentowe.

Henryk Wnorowski
(27.11.2023)

Poziom CPI, jaki mamy osiqgngc w horyzoncie projekcji, jest wiec umiarkowanie zadowalajgcy. Wobec tego, jesli
w kolejnych projekcjach bedziemy uzyskiwali potwierdzenia, ze tempo schodzenia CPI do celu jest zblizone do
zaktadanego obecnie, czyli nie bedziemy widzie¢ przyspieszenia dezinflacji, to przestrzeni do obnizek stop nie
bedzie przez dtuzszy czas. Musimy pokazac, ze determinacja Rady do sprowadzenia inflacji do celu jest duza.

Joanna Tyrowicz
(23.11.2023)

Po ostatnich decyzjach RPP, inflacja zostanie z nami na dtuzej, a i przed obnizkami nie zbiegata do celu do korica
2025 roku. Obecnie nie mamy nawet 50 proc. szans zaczepic sie na 3,5 proc. w 2025 roku, a 2,5 proc. jest nadal
daleko poza zasiegiem. Wskazujq na to kolejne projekcje NBP. Szczegdlnie symptomatyczna jest tu najnowsza
projekcja, ktora uwzglednia juz pierwsze obnizki stop procentowych. Sytuacja w naszej gospodarce jest zbyt
dobra, by pomogto to obnizac inflacje przy biezqcym poziomie stop. Z perspektywy koniunktury 2024 bedzie lepszy
niz 2023, a rok obecny tez do bardzo ztych nie nalezy: charakteryzuje go stabilne zatrudnienie i dynamiczny wzrost
ptac realnych pomimo (dotqd) relatywnie stabego popytu konsumenckiego.

Ireneusz Dabrowski
(22.11.2023)

Coraz szybszy wzrost realnych wynagrodzen, znacznie powyzej wzrostu wydajnosc pracy. Rosnqgca presja popytowa
moze znacznie spowolni¢ procesy dezinflacji.

Wiestaw Janczyk
(21.11.2023)

Zeby zrealizowac te wszystkie sformowane w wyborach cele trzeba dostarczy¢ do budzetu i wydac szybko setki
miliardéw ztotych. Ale nie wiemy, czy to byty zobowiqzania, czy tylko narracja z gatunku fikcji oraz festiwalu
ktamstwa, czas przyniesie te odpowiedz.

Gabriela Mastowska
(10.11.2023)

Osobiscie mam nadzieje, Zze dojdzie do dalszych obnizek stop procentowych w nastepnych miesigcach kolejnego
roku. Projekcja NBP przewiduje, ze inflacja obnizy sie do poziomu ok. 5 proc. w przysztym roku i do celu
inflacyjnego tzw. 2,5 proc. +/- 1 pp., czyli w okolicach 3,5 proc., dojdziemy pod koniec 2025 r.

Zroédto: PAP, LSEG Data & Analytics, Bloomberg
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 08stycznia

10:30 Indeks Sentix EZ Styczen -16.8 -15.5

Wtorek 09 stycznia

Decyzja w sprawie stop
procentowych

14:30 Bilans handlowy USD USA Listopad -64.3b -64.0b

Polska Styczen 5.75% 5.75% 5.75%

Sroda 10 stycznia
Opis posiedzenia banku

14:00 centralnego Wegry Grudzien
15:00 Ecgr;ferenc;a prasowa prezesa .\ Styczen

Czwartek 11 stycznia
14:00 Opis posiedzenia RPP Polska Grudzien

14:30 Inflacja CPIr/r USA Grudzien 3.1% 3.2%

Whioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 05 stycznia 202k 213k

Piatek 12 stycznia

Bilans handlu zagranicznego USD Chiny Grudzien 68.39b 76.2b
14:00 Eﬁ;hunek obrotow biezacych Polska Listopad 2036m 1571m 1210m
14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 0.9% 1.3%

Dzien wolny od pracy USA
10:00 Inflacja CPIr/r Polska Grudzien 6.6% 6.1% 6.1%
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Dane i prognozy

24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB %r/r 6.9 5.3 0.7 2.9 -0.3 -0.6 0.5 2.6 2.7 3.0 3.1 3.4
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.8 5.2 5.1 5.1 5.4 5.0 5.0 5.1 5.2 5.0 4.9 5.1

rejestrowanego

Inflacja CPI ?ergr, 5.1 14.4  11.6 5.0 7.0 13.1 9.7 6.5 4.0 3.1 5.9 6.4

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.7 82.0 76.1 82.1 77.7 85.6 82.7 76.3 76.5 75.9 75.5

Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 5.75 4.75 6.75 6.75 6.00 5.75 5.50 5.25 5.00 4.75

WIBOR 1M % ko. | 223 693 58 480 | 6.84 68  6.04 58 555 530  5.05  4.80

WIBOR 3M % ko. | 2.54  7.02 58 = 470 | 6.8 690 577 58 545 520 495 470

WIBOR 6M % ko. | 2.84 714 58 455 | 695 695 563 58 550 515  4.80  4.55

EUR/PLN k.o. 460  4.69 435 427 | 468 445 464 435 432 430 428 427

USD/PLN k.o. 406 440 394 370 | 429 411 437 394 392 385 379 3.70

EUR/USD k.o. 114 107 110 145 | 1.09 109 106 1.10 110 112 143  1.15

EURIBOR 3M % ko. | -0.57 213 391  2.81 3.04 358  3.95  3.91 3.75 325  3.00  2.81

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 34 USD od % ko. | 021 477 559 3.8 | 519 555 566 559  5.05 455  4.04  3.83
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roéznych serwisow 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 oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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