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EUR/PLN 43648 0,58 Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
USD/PLN 3,9844  0,4% J J y SOLYS

CHF/PLN 4,6678  0,0% EBC utrzyma stopy bez zmian i zapewne ztagodzi narracje
W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie pierwsze w tym roku posiedzenie Europejskiego

EUR/USD 1,0954 0,1% Banku Centralnego. Oczekiwane jest utrzymanie stop procentowych na dotychczasowym
poziomie i taka decyzja nie bedzie zaskoczeniem, poniewaz chec stabilizacji stop
Rynek Pieniezny %) Abps komunikuja cztonkowie EBC. Inwestorzy beda oczekiwali na komunikat po posiedzeniu,

a takze komentarze prezes Ch. Lagarde. Prawdopodobne jest zasygnalizowanie
WIBOR 1M 5,86 0 zblizajacych sie obnizek stop procentowych, cho¢ nie oczekiwalibysmy wskazania
terminu pierwszej obnizki. W tym kontekscie prawdopodobne jest powtorzenie

WIBOR 3M >,86 i uzaleznienia najblizszych decyzji od naptywajacych danych. Taka narracja bytaby
zbiezna z wypowiedziami prezeski EBC z ubiegtego tygodnia. Jeszcze do niedawna rynki
L. finansowe wyceniaty obnizke stop procentowych w strefie euro w marcu, natomiast
Obligacje PL (%) 4 bps obecnie bardziej prawdopodobne jest ciecie w kwietniu lub czerwcu. Termin pierwszej
2Y 4,99 4 obnizki pozostaje wciaz niepewny i zmiany oczekiwan w tym zakresie moga by¢ zrodtem
5y 4,9 -8 zmiennosci rynkdw. Mniejszym korektom podlega wyceniana w tym roku taczna skala
obnizek stép, ktora wynosi 125 pkt. baz., co w naszej ocenie jest scenariuszem nieco
10v 5,11 17 zbyt agresywnym. W s$rode opublikowane zostana wstepne indeksy PMI w przemysle
strefy euro, jednak w oczekiwaniu na wynik posiedzenia EBC, tylko duze odchylenie od
konsensusu, mogtoby wptynaé na nastroje rynkowe.
IRS PLN (%) A bps

Najpewniej nadal niezty wzrost PKB w USA w 4Q 2023

2Y 5,03 5 Dane z ub. tygodnia potwierdzity site amerykanskich konsumentow. Sprzedaz detaliczna

5y 443 wzrosta bowiem w grudniu ub. r. 0 0,6% m/m po wzroscie o 0,3% m/m miesiac wczesniej
’ przewyzszajac oczekiwania. W ujeciu r/r natomiast wzrost wyniost 5,4% r/r, najsilniej

10Y 4,49 -9 od stycznia. Pozytywna niespodzianka okazat sie takze indeks nastrojow konsumenckich

za styczen opracowywany przez Uniwersytet Michigan, ktéry wzrdst do 78,8 pkt z 69,7

pkt w grudniu, poziomu najwyzszego od potowy 2021 r. W rezultacie rynki finansowe

Obligacje bazowe (%) A bps podniosty wyceniana $ciezke stop procentowych w USA w 2024 r. W szczegolnosci
DE 10Y 2,19 -1 obnizyto sie prawdopodobienstwo przypisywane obnizce stép procentowych juz w
US 10Y 304 12 marcu. W tym tygodniu poznamy natomiast dane o PKB (czwartek, godz. 14:30) w 4Q
’ 2023, a takze wskaznik PCE w grudniu (piatek, godz. 14:30). Wedtug szacunkow oddziatu

Fed w Atlancie PKB w USA w 4Q 2023 wzrost o 2,4% kw/kw (SAAR) po wzroscie o 4,9%

Gietdy pkt. A% kw/kw (SAAR) kwartat wczesniej. Wartosc ta jest zblizona do prognoz, ktore formutowali
cztonkowie Fed w grudniu. Konsensus prognoz jest nieco nizszy. Dobre dane o sprzedazy

WIG 75989,4  -1,2 detalicznej wskazuja, ze gtdwnym motorem gospodarki pozostawata konsumpcja
S&P 500 4783,8 1,8 gospodarstw domowych, czemu sprzyja dobra sytuacja na rynku pracy oraz nizsza
Nikkei 225 359018 7.6 inflacja. Ponadto w piatek poznamy dane o inflacji PCE w USA w grudniu, ktoéra jest

_ i preferowana przez Fed miarg inflacji konsumenckiej. Wedtug konsensusu wynies¢ ma
Zrodto: LSEG Data & Analytics ona 2,6% r/r, podobnie jak przed miesiacem. W naszej ocenie zrealizowanie sie tych
prognoz dalej zmniejszy prawdopodobienstwo pierwszej obnizki stop proc. juz w marcu.

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Tak jak zaktadaliSmy ztoty w ubiegtym tygodniu pozostawat pod niewielka presja sprzedajacych. Gdy
wydawato sie, iz ubiegty tydzien kurs EUR/PLN zakonczy wybiciem ponad poziom 4,41 wypowiedzi
komisarza ds. sprawiedliwosci Unii Europejskiej wsparty polska walute. D.Reynders odwiedzit Polske, by
rozpoczac negocjacje w sprawie sposobu odblokowania kolejnych transz unijnych funduszy. Natomiast w
weekend minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz powiedziata, iz w koncu
marca lub na poczatku kwietnia powinny wptynaé pieniadze z funduszy strukturalnych, a pierwszy wniosek
o ptatnosc¢ opiewa na 6,9 mld EUR. W efekcie ztoty byt pod koniec minionego tygodnia najlepiej radzaca
sobie waluta tej czesci Europy. W takich uwarunkowaniach kurs EUR/PLN ma szanse na utrzymywanie sie
blizej dolnej granicy dotychczasowego kanatu 4,34 - 4,40, przynajmniej w pierwszej potowie tygodnia. O
kierunku notowan polskiej waluty decydowaé beda jednak gtownie wydarzenia globalne, a konkretnie
dalsze przetasowania rynkowych oczekiwan co do terminu ciecia stop procentowych. Zaktadamy, iz ich
temperowanie po stronie strefy euro moze by¢ natomiast czynnikiem pchajacym kurs EUR/PLN w strong
gornej granicy wskazywanego przedziatu tj. poziomu 4,40 w drugiej potowie tygodnia.

USD/PLN

Oczekiwana wzgledna stabilizacja ztotego ,wystawia” kurs USD/PLN na zmiany wynikajace przede
wszystkim z ksztattowania sie eurodolara. Tu zas spodziewamy sie sporej zmiennosci, ktora wynikac bedzie
z bogatego kalendarium danych makroekonomicznych, a najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia
bedzie posiedzenie EBC. W zaleznosci od wymowy naptywajacych informacji decydowac sie beda losy
USD/PLN co do pozostania powyzej lub ponizej psychologicznego poziomu 4,0.

EUR/USD

Ten tydzien obfituje w publikacje danych makroekonomicznych w gtéwnych gospodarkach, ktére moga by¢
zrédtem zmiennosci notowan eurodolara. Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie EBC,
ktorego wymowa moze nadac kierunek eurodolarowi w drugiej potowie tygodnia. Wczesniej (Sroda)
opublikowane zostang wstepne odczyty indeksow PMI w krajach strefy euro, natomiast piagtkowe dane o
inflacji w USA moga wptyna¢ na oczekiwania co do decyzji Fed. Kolejne ,,mocne” odczyty z USA beda
zmniejszaty rynkowe oczekiwania co do terminu rozpoczecia ciecia stop procentowych w USA, co moze
sprzyja¢ umocnieniu dolara. Od strony analizy technicznej bliskos¢ poziomdw oporu (1,0840 i 1,0806 tj.
200-dniowa srednia ruchoma) moga jednak ograniczac presje na mocniejszego dolara.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) f

Krajowy rynek obligacji pozostanie pod wptywem wydarzen zewnetrznych w tym tygodniu. Na rynkach
globalnych natomiast impulsow za zmiana wyceny rynkow bazowych - a posredni i polskich obligacji - nie
zabraknie. Dtugi koniec krzywej kopiowaé bedzie zatem ruchy Bunda i obligacji USA. Naszym zdaniem na
rynkach rozwinietych kontynuowany bedzie wzrost dochodowosci wynikajacy z topniejacych oczekiwan
inwestorow na rychte ciecia kosztu pieniadza w strefie euro i USA. Zakres wzrostu dochodowosci 10-latki
oceniamy jednak jako umiarkowany. Strona popytowa pozostanie bowiem silna, co prawdopodobnie
uwidoczni jutrzejszy przetarg sprzedazy planowany przez Ministerstwo Finansow. Nie oczekujemy
problemoéw z uplasowaniem maksymalnej puli podazy (10 mld PLN). Tym bardziej w swietle wygasajacej
za kilka dni styczniowej serii obligacji.

10Y DE (%)

Dochodowosc¢ Bunda dos¢ istotnym wzrostem zareagowata na ubiegtotygodniowe jastrzebie wypowiedzi
czesci przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego, w tym prezeski Ch.Lagarde, ktéra wskazata na
mozliwos¢ cie¢ stop procentowych w miesigcach letnich, co jest scenariuszem mniej agresywnym niz
wyceniane przez rynki ciecia stop w marcu/kwietniu. Po wypowiedzi prezeski Lagarde oczekiwania na
ciecie stop w marcu zostaty istotnie ograniczone. Jednoczesnie nie uwazamy, by wydarzenia minionego
tygodnia byty na tyle przetomowe dla Bunda, by mogty utrzymywaé trend wzrostu dochodowosci.
Posiedzenie EBC bedace wydarzeniem tygodnia dla Bunda powinno przynies¢ utrzymanie narracji
Ch.Lagarde, a tym samym jedynie kosmetyczne zmiany wyceny 10-latki niemieckiej.

10Y US (%) 4

Rynek amerykanskiego dtugu pozostaje w wyczekiwaniu na publikacje PKB w 4Q 2023 oraz inflacji PCE za
grudzien. Od wymowy naptywajacych danych uzalezniony bedzie kierunek zmian rynku Treasuries, przy
czym potencjalnie mocniejsze odczyty ,spychac” beda rynkowe oczekiwania co do terminu pierwszego
ciecia stop procentowych w USA na maj. W efekcie, trend wzrostowy kontynuowac¢ moze dochodowosc
amerykanskiego dtugu. Zmiany nie powinny by¢ jednak mocne, gdyz prawdopodobnie niewielkim zmianom
ulega¢ moze docelowa stopa procentowa Fed w tym roku.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Ludwik Kotecki
(19.01.2024)
(16.01.2024)

Raczej bym zaktadat, ze stopy nie zostanq obnizone tak szybko jak oczekujq tego analitycy rynku finansowego i
zostanq dtuzej utrzymane na tym poziomie, ktory mamy obecnie. (...) W drugiej potowie roku inflacja moze znowu
wrdcic¢ do poziomu 6-7 proc. To jest nadal duzy problem, poniewaz to jest wciqz taka inflacja, ktérej nie mozna
ignorowac. Dlatego raczej méwimy, ze dojscie do celu inflacyjnego zajmie nam kolejne 1,5-2 lata.

Caty czas bedziemy borykac sie z inflacja powyzej 5 proc. Najtrudniejszy okres walki z inflacja mamy przed sobg.
Z obnizkami stop nalezy byc¢ bardzo ostroznym i ekonomisci bankowi zapedzili sie w stwierdzeniach, ze stopy bedq
spadac¢. Moim zdaniem, tak nie powinno byc.

Pomyst sprzedazy obligacji rzadowych przez NBP, w sytuacji jednocyfrowej i spadajqcej inflacji, jest kompletnie
niezrozumiaty i niespdjny z decyzjami RPP z wrzesnia i pazdziernika ubiegtego roku.

Henryk Wnorowski
(17.01.2024)

W mojej ocenie, obnizki stop w biezqcym roku sq prawdopodobne, na pewno nie bedzie to wielka liczba obnizek.
Bedziemy obserwowali sytuacje, zobaczymy, co sie wydarzy, co Departament Analiz i Badan Ekonomicznych
pokaze nam w marcu i jaki faktycznie bedzie marcowy odczyt inflacji CPI.

Ireneusz Dabrowski
(12.01.2024)

Obecnie jest mi trudno okreslic¢ instrument. (...) Podwyzki stop oraz zaciesnienie ilosciowe to sq dwie sub-opcje.
W teorii bank centralny moze regulowac ptynnos¢ na rynku tymi aktywami

Gabriela Mastowska
(12.01.2024)

Nie spodziewatabym sig¢ w tej chwili, zdecydowanie, ani obnizki, ani tez podniesienia stép procentowych. Rozne
sq przewidywania i prognozy, ale - zeby by¢ bardziej wiarygodni - musimy jednak poczeka¢ do marca, zeby
przekazac informacje, co sie bedzie dziato w drugiej potowie roku.

Ja mam nadzieje, ze przejdziemy stopniowo do obnizek stdp procentowych, ale trudno jest w tej chwili wskazac,
kiedy to bedzie.

Adam Glapinski
(10.01.2024)

Na pewno inflacja bedzie wyzsza (w Il pot. 2024 r.), czy na tyle, by podwyzszac stopy - zdecyduje Rada. Moge
chyba zaryzykowac - ze waqtpie. Te stopy sq nadal - jak na polskie warunki - wysokie. One mrozq, stabilizujq
gospodarke, wydaje sie pozytywnie. Te stopy majq sens, jesli w dtuzszym czasie dziatajq i sq przewidywalne.

Jako przedsigbiorca, osoba zwiqzana z handlem tak bym zatozyt, ze do korica marca pewnie te stopy bedq staty,
a potem raczej nie wzrosng, chyba ze regulacje by sie gwattownie zmienity (...), ale nie ma powodu, by sie
gwattownie zmienity.

Szczegolng wage bedziemy przywiqzywac do inflacji bazowej. Wskaznik inflacji bazowej RPP przyjmuje teraz jako
gtowny wskaznik, ktéry analizuje przy podejmowaniu decyzji, bo inflacja bazowa jest wolna od elementéw
niepewnych (...). Inflacja bazowa jest dla nas najbardziej miarodajna, jesli chodzi o Zrédto naszych decyzji.

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. W moim przekonaniu,
przynajmniej do marca, nie bedzie zadnych ruchéw, jesli chodzi o stopy procentowe.

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, ktéra uwzglednia juz pierwsze obnizki stop procentowych. Sytuacja w naszej gospodarce jest zbyt
dobra, by pomogto to obnizac inflacje przy biezqcym poziomie stop.

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 22 stycznia

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Grudzien -0.7% -5.2% -7.9%
10:00 Produkcja bud.-montaz. r/r Polska Grudzien 3.9% 4.1% 0.4%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien -0.2% -0.2% -0.2%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Grudzien 11.8% 11.6% 12.4%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Grudzien -0.3% 1.7% 2.9%

Wtorek 23 stycznia

Brak istotnych publikacji

Sroda 24 stycznia

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Styczen 42.1 43.8
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Styczen 45.7 49.5
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Styczen 44.4 44.8
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Styczen 48.8 49.0
10:00 Stopa bezrobocia Polska Grudzien 5.0% 5.1% 5.1%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Grudzien 7.6% 7.9% 7.7%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Styczen 47.9 48.0
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Styczen 51.4 51.1

Czwartek 25 stycznia

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Styczen 86.4 86.6

14;15 Decyzja w sprawie stop EZ Stycze 4.00% 4.00% 4.00%
procentowych

14;30 Wnioski o zasitek dla USA 19 stycznia 187k 200k
bezrobotnych

14:30 PKB wst. USA 4Q 4.9% 1.8%

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzytku m/m wst.

USA Grudzien 5.4% 0.5%

Piatek 26 stycznia

14:30 Inflacja PCE r/r USA Grudzien 2.6% 2.6%
14:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Grudzien 0.2% 0.2%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Grudzien 0.4% 0.3%

Poniedziatek 29 stycznia

Brak istotnych publikacji
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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 réznych 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 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 wynikéw 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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