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Zrédto: Macrobond

Kursy walut A% o o g g q .
Y Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,3680 0,0%
. Fed nie zmieni stép, ale czy ztagodzi retoryke z grudnia?
USD/PLN 4,0363 0,0% Po tym jak w ub. tygodniu Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe na
CHF/PLN 4,6809 -0,1% niezmienionym poziomie, w tym tygodniu podobna decyzje podejmie amerykanska Rezerwa
EUR/USD 1,0818 0,0% Federalna. W centrurn“uwagi.bedzie retoryka komynikaty oraz konfgrencja przeyvodnif:zqcego
J.Powella. Przypomnijmy, ze na ostatnim posiedzeniu w grudniu ub.r. z jednej strony
utrzymano w komunikacie mozliwos¢ podwyzki stop, z drugiej J.Powell mowit, ze cztonkowie
. o Fed poruszali juz kwestie obnizek stop procentowych. Dane, ktére naptynety od grudnia,
Rynek Pieniezny %) 4 bps wskazuja, ze realizuje sie¢ dobry dla Fed scenariusz makroekonomiczny. Nadal nieztej
WIBOR 1M 5,85 0 aktywnosci ekonomicznej towarzyszy bowiem obnizajaca sie presja inflacyjna. Niemniej,
WIBOR 3M 5.86 0 dane z gospodarki USA, m.in. PKB w 4Q 2023 okazaty sie na tyle dobre, Ze rychte obnizki stop
4 przez Fed wydaja sie mniej prawdopodobne. Obecnie rynki finansowe nieco wieksze
prawdopodobienstwo przypisuja stabilizacji stop procentowych na posiedzeniu w marcu br.,
L a pierwsza obnizka niemal w petni wyceniona jest w maju. W naszej ocenie, obecnie trudno
Obligacje PL (%) A bps jest przesadzic, kiedy Fed dokona pierwszego ciecia stop, gdyz termin ten zaleze¢ bedzie,
2Y 4,97 0 zgodne ze stowami J.Powella, od naptywajacych danych makro. W piatek, juz po posiedzeniu,
opublikowane zostang dane z rynku pracy w styczniu. Oczekuje sie wzrostu liczby
5Y 5,15 0 zatrudnionych poza rolnictwem (non-farm payrolls) o 170 tys. m/m po zaskakujaco mocnym
10Y 5,39 0 wzroscie w grudniu wynoszacym 216 tys. m/m. Realizacja tej prognozy dalej zmniejszataby,
naszym zdaniem, prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych w marcu.
Wstepny szacunek polskiego PKB w 2023 r. bez wptywu na oczekiwania co do stop
IRS PLN (%) A bps W srode GUS opublikuje wstepny szacunek PKB w Polsce za caty 2023 r. Szacujemy, ze wzrost
gospodarczy w minionym roku wyhamowat do 0,6% z 5,3% w roku 2022. To drugi po pandemii,
2Y 5,13 0 najstabszy wynik polskiej gospodarki w historii dostepnych danych. Wyrazne obnizenie
5Y 4,66 0 aktywnosci ekonomicznej to gtownie efekt wyhamowania konsumpcji prywatnej, ktora w
minionym roku wrosta o zaledwie ok. 0,7%. Solidnie wzrosty natomiast inwestycje w srodki
1oy 4,80 0 trwate, ktore napedzane byty przez realizacje projektow infrastrukturalnych
wspotfinansowanych ze srodkow poprzedniej perspektywy finansowej. Publikowane dane
s maja charakter historyczny. Obecnie gospodarka sie odradza, gtownie dzieki wzrostowi
Obligacje bazowe (%) A bps konsumpcji prywatnej. Dane te nie powinny istotnie wptyna¢ na ocene perspektyw polskiej
DE 10Y 2,23 0 gospodarki, a takze na oczekiwania co do decyzji RPP.
UsS 10Y 4,10 0 Techniczna recesja w strefie euro?
We wtorek o godz. 11:00 Eurostat opublikuje pierwsze wyliczenie PKB w strefie euro w 4Q
2023. Wedtug konsensusu prognoz PKB spadt 0 0,1% kw/kw, podobnie jak w kwartat wczesniej.
Gietdy pkt. A% Oznaczatoby to tzw. techniczna recesje, czyli dwa kwartaty z rzedu spadku PKB. Strefa euro
odczuwa wptyw stabszego popytu wewnetrznego, jak i zagranicznego, wysokich stop
WIG 75359,4 0,5 procentowych, a najwieksza gospodarka - Niemcy - dodatkowo zmiany strukturalne zwiazane
S&P 500 4891,0 1,1 z polityka energetyczna. Ponadto dane PMI wskazuja, ze na poczatku 2024 r. koniunktura nie
L poprawita sie istotnie. Staba aktywnosc¢ oddziatuje na nizsza presje inflacyjna. Oczekiwania
Nikkei 225 36026,9 1,4 wskazuja na spadek wskaznika HICP w styczniu br. (dane w czwartek o godz. 11:00) do 2,8%
Zrédto: LSEG Data & Analytics r/rz2,9% r/r miesigc wczesniej. Wartosci te jednak przewyzszaja cel inflacyjny EBC. Biorac
pod uwage ryzyka dla inflacji wynikajace z rynku pracy, naszym zdaniem, EBC nie bedzie
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe spieszyt sie z obnizkami stop procentowych.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Konsekwentnie pozostajemy neutralni co do wyceny ztotego w najblizszych dniach. W naszej ocenie kurs
EUR/PLN porusza¢ sie bedzie wokoét poziomu 4,36 odchylajac sie od niego jedynie nieznacznie. Nie
znajdujemy bowiem zaréwno przewag mogacych istotnie umacniaé ztotego, jak rowniez ryzyk skutkujacych
jego przecena. Waluty Europy Srodkowo-Wschodniej pozostana na przetomie stycznia i lutego pod

EUR/PLN wptywem czynnikéw globalnych. Kalendarium wydarzen $wiatowych tego tygodnia jest bowiem
rozbudowane. Jak wspomnielismy, finalnie nie oczekujemy jednak, by mogty one - w przypadku ztotego -
powodowac podwyzszong zmiennos¢. Podobnie jak krajowe dane o PKB w 2023 roku, czy indeks PMI w
polskim przemysle. Naszym zdaniem one takze nie beda przektadac sie na wahania ztotego.

Oczekiwana wzgledna stabilizacja ztotego ,wystawia” kurs USD/PLN na zmiany wynikajace przede
wszystkim z ksztattowania sie eurodolara. Tu za$ spodziewamy sie sporej zmiennosci, ktora wynikac bedzie

USD/PLN f z bogatego kalendarium danych makroekonomicznych, a najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia
bedzie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W zaleznosci od narracji cztonkow Fed uzalezniamy
ruchy dolara.

Ten tydzien obfituje w publikacje danych makroekonomicznych w gtéwnych gospodarkach, ktore moga by¢
zrédtem zmiennosci notowan eurodolara. Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie
Rezerwy Federalnej USA, ktorego wymowa moze nadac kierunek eurodolarowi w drugiej potowie tygodnia.
W przypadku jastrzebiej narracji oczekujemy lekkiego umocnienia amerykanskiej waluty. Tym bardziej w
swietle ostatnich gotebich komentarzy przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego (K.Knot, F.Villeroy

EUR/USD ‘ de Galhau). Zrodtem sity amerykanskiej waluty w tym tygodniu moga by¢ ponadto dane z amerykanskiego
rynku pracy, o ile raz jeszcze zaskocza one swoja mocna wymowa. Kolejne solidne 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¢ pozioméw 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

Liczymy na ustabilizowanie wyceny krajowego dtugu, cho¢ zmiennos¢ okresowo moze pozostawac
podwyzszona. Z jednej strony stawiamy na dos¢ jastrzebia wymowe posiedzenia amerykanskiej Rezerwy
Federalnej. Z drugiej ostatnie sygnaty ptynace od czesci cztonkow Rady Prezesow Europejskiego Banku
Centralnego sugeruja bardziej tagodne podejscie. W efekcie mimo zmiennosci oba te czynniki powinny sie
neutralizowa¢. W srode wypada koniec miesiagca. W konsekwencji poznamy plan podazy obligacji

10Y PL (%) skarbowych na luty. Mimo szacowanej sporej podazy (w przysztym miesigcu, ale i w catym Q1) uwazamy,
iz rynek, ktory pozostaje nadptynny (takze z uwagi na zapadta kilka dni temu jedna z serii SPW) plany
resortu finanséw przyjmie spokojnie. Mocny popyt widoczny byt ponadto juz na dzisiejszym przetargu, stad
strona kupujaca powinna pozostawa¢ aktywna. Naszym zdaniem w najblizszych dniach mozliwe jest
niewielkie wyptaszczenie krajowej krzywej tzn. dochodowos¢ 2-latki pozostanie stabilna, a anemiczne
spadki odnotowywac moze 10-latka.

W naszej ocenie dochodowos¢ Bunda bedzie znizkowaé w tym tygodniu na fali niedawnych komentarzy
przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego, ktore byty bardziej gotebie niz chociazby styczniowe
wypowiedzi prezeski Ch.Lagarde. W efekcie rentownos¢ niemieckiego dtugu - w szczegdlnosci

10Y DE (%) ‘ krétkoterminowego - kierowac sie powinna na nizsze poziomy. Od strony danych makro z niemieckiej
gospodarki ten tydzien zapowiada sie dos¢ ciekawie. Mimo wszystko nie spodziewamy sie wiekszej
zmiennosci z tytutu jutrzejszych publikacji PKB za 4Q, czy wstepnych danych o inflacji w najwiekszej
gospodarce strefy euro.

W naszej ocenie amerykanska Rezerwa Federalna podczas zaplanowanego w tym tygodniu posiedzenia
podtrzyma dos¢ jastrzebie nastawienie tj. nie wykluczy obnizek stop procentowych w tym roku jednak
prawdopodobnie nie dojdzie do nich tak szybko jak oczekuje rynek (wczesna wiosna). W efekcie

10Y US (%) ' dochodowos¢ Treasuries moze nieco zwyzkowac¢ powracajac do ponad miesiecznego kanatu wzrostowego.
Zwyzka dochodowosci Treasuries w najblizszych dniach jest tym bardziej prawdopodobna jesli ponownie
optymizmem odznaczac sie beda dane z rynku pracy USA (piatek). W konsekwencji uwazamy, iz rentownos¢
10-latki USA poruszac sie bedzie powyzej poziomu 4,10%.
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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
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 29 stycznia

Brak istotnych publikacji
Wtorek 30 stycznia

10:00 PKB sa kw/kw, wst. Niemcy  4Q 2023 -0.1% -0.3%
11:00 PKB sa kw/kw, wst. EZ 4Q 2023 -0.1% -0.1%
11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Styczen 96.4 96.2
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Styczen 10.75% 9.75%
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Grudzien 8.79 min 8.75 mln
16:00 Indeks Conference Board USA Styczen 110.7 114.5
02:00 Indeks PMI dla przemystu (NBS) Chiny Styczen 49.0 49,2
02:00 Indeks PMI dla ustug (NBS) Chiny Styczen 50.4 50.6
10:00 PKB Polska 2023 5.3% 0.4% 0.6%
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Styczen 3.7% 3.3%
14:15 Raport ADP USA Styczen 164k 130k

20:00 Decyzja ws. stop

USA Styczen 5.25-5.50% 5.25-5.50% 5.25-5.50%
procentowych

Czwartek 01 lutego

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Styczen 47.4 48.0 48.2
10:00 Indeks PMI dla przemystu EZ Styczen 44.4 46.6
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Styczen 2.9% 2.8%
13:00 Decyzja ws. stop procentowych UK Luty 5.25% 5.25%
14:30 \Q/er;ifélglfn;iiﬂek dla USA 27 stycznia 214K 210k
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Styczen 47.4 47.3

Piatek 02 lutego
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 rolnictwem m/m USA Styczen 216k 170k
14:30 Stopa bezrobocia USA Styczen 3.7% 3.8%
16:00 Indeks Michigan, fin. USA Styczen 69.7 78.8
10:00 Indeks PMI dla ustug, fin. EZ Styczen 48.8 48.4
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Styczen 50.6
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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
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, 5.1 144 1.4 5.0 7.0 13.1 9.7 6.4 4.0 3.1 5.9 6.4
usD,
Ropa naftowa Brent o 70.8 987 820  76.1 82.1 777 856 8.7 763 765 759 755
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 4.8 | 684 68 604 58 555 530 505  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. 460 469 435 427 | 4.68 445 464 435 432 430 428 427
USD/PLN k.o. 406 440 394 370 | 429 411 437 394 392  3.85 379  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 3M 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow 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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