Biuro Analiz Makroekonomicznych
research@bankmillennium. pl

Grzegorz Maliszewski
Gtowny Ekonomista
+48 22 598 22 38

Andrzej Kaminski
Ekonomista
+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2554 -0,4%
USD/PLN 4,1246 -1,3%
CHF/PLN 4,5211 -0,7%
EUR/USD 1,0317 1,0%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,83 -1
WIBOR 3M 5,85 1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,23 5

5Y 5,69 -2

10Y 5,89 -7

IRS PLN (%) A bps
2Y 5,22 0

5Y 4,99

10Y 5,17

Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,52 -8

us 10Y 4,62 -16
Gietdy pkt. A%
WIG 84206,5 4,0
DAX 20911,3 3,9
S&P 500 5996,7 2,9

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

20 stycznia 2025

W poniedziatek wieczorem na Il
kadencje jako prezydent USA
zostanie  zaprzysiezony Donald

Wykres tygodnia

Indeks niepewnosci polityki handlowej
na swiecie (pkt, grudzien 2022=100)

ggg Trump. W  centrum  uwagi
600 — ekonomistéw i inwestorow beda
500 pierwsze decyzje i komentarze
400 dotyczace m.in. przysztej polityki
300 — celnej, podatkowej, migracyjnej.
200 | Mozliwos¢ przedstawienia swoich
100 - priorytetow na najblizsza

0 - przyszto$¢ da tez wystapienie na

201320142015 2016 2017 2018 2019 20202021 2022 2023 2024 trwajacym w tym tygodniu forum w

, Davos (23 stycznia).
Zrodto: https://www.matteoiacoviello.com/tpu.htm ( Y )

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

D.Trump inauguruje druga kadencje i przemoéwi tez na forum w Davos

W poniedziatek 20 stycznia wieczorem czasu polskiego Donald Trump zostanie zaprzysiezony na
druga kadencje jako prezydent Stanow Zjednoczonych. Wedtug harmonogramu ma on tez tego
samego dnia podpisac szereg rozporzadzen. Nie wiemy, czego beda one dotyczy¢. W centrum
uwagi ekonomistow i inwestorow beda decyzje w zakresie cet na importowane towary, a takze
przedtuzenie obecnie obowiazujacych obnizek podatkow oraz mozliwego zwiekszenia naktadow
na inwestycje publiczne. Przypomnijmy, ze podczas kampanii postulowat on natozenie cet w
wysokosci 60% na towary z Chin i 20% na import z pozostatych gospodarek, a ostatnie 2 miesiace
od ostatnich wybordow jasno nie precyzuja terminu wprowadzenia nowych cet oraz ich skali. Co
prawda, D.Trump juz po wyborach méwit o nowych taryfach na towary z Kanady, Meksyku i Chin
juz od pierwszego dnia swojej prezydentury, ale nie wydaje nam sig to bardzo prawdopodobnie.
Co wiecej, docieraja gtosy z przysztej administracji, ze skala podwyzek cet nie bedzie tak duza
jak zapowiedziano lub bedzie dotyczyta konkretnych towardow. Polityka celna, fiskalna i
inwestycyjna to nie jedyne dziatania, ktéore moga mie¢ wptyw procesy gospodarcze.
Potencjalnie kluczowe znaczenie moze miec polityka migracyjna, ktorej ostateczny ksztatt
pozostaje nieznany. Zmiany te oddziatywatyby stagflacyjnie na globalng gospodarke, a ich sita
zalezna od odpowiedzi rzadow innych krajow. Wptyw nowej polityki celnej USA na Polske na
ten moment wydaje sie dos¢ ograniczony, a potencjalnie najwieksze znaczenie bedzie miata
wiarygodno$¢ nowego prezydenta USA co do zobowiazan w ramach NATO. Gdyby byta ona
zaburzona, mogtoby to skutkowa¢ odptywem kapitatu z Polski, zmniejszeniem inwestycji i
zZnaczacym wzrostem premii za ryzyko. Nie wydaje nam sie jednak aby zmaterializowanie sig
tego czynnika ryzyka byto realne. Okazje do lepszego przedstawienia planéw prezydenta USA w
najblizszej przysztosci da wystapienie na rozpoczynajacym sie tez w poniedziatek Swiatowego
Forum Gospodarczego w Davos, ktore bedzie odbywato sie w dniach 20-24 stycznia. Wystapienie
prezydenta USA zaplanowano na czwartek 23 stycznia.

Polskie z polskiej gospodarki pozwola ocenic¢ jej kondycje w 4Q 2024 r.

Ten tydzien bedzie obfitowat w publikacje krajowych danych za grudzien. Wyniki produkcji
przemystowej (spodziewamy sie wzrostu o 3,1% r/r wobec spadku o 1,5% r/r w listopadzie),
produkcji budowlano-montazowej (szacujemy spadek o 11,7% r/r) oraz sprzedazy detalicznej
(szacujemy wzrost o 4,6% r/r) pozwola oceni¢ kondycje gospodarki w ostatnim kwartale
minionego roku i moga zweryfikowac szacunki dynamiki PKB w 4Q 2024. W s$rode zas poznamy
dane z rynku pracy. Szczegolnie ciekawe beda informacje o przecietnym wynagrodzeniu, ktore
w naszej ocenie wzrosty o 10,6% r/r. Informacje z rynku pracy to wazne informacje z punktu
widzenia decyzji Rady Polityki Pienieznej, niemniej biorac pod uwage jasno okreslona narracje
jej cztonkow, wptyw publikowanych obecnie danych na rynki finansowe moze by¢ mniejszy.
Stagnacja w strefie euro przedtuza sie na 2025 r.?

W piatek o godz. 10:00 poznamy wstepne wyliczenia za styczen indeksow PMI dla strefy euro.
Wedtug konsensusu Reuters ztozony indeks PMI, obrazujacy tacznie nastroje w przemysle i
ustugach wyniesie 49,7 pkt wobec 49,6 pkt w grudniu. Realizacja tych oczekiwan oznaczataby
przedtuzanie sie stagnacji gospodarki strefy euro na poczatek 2025 r., co bedzie wpisywato sie
w kontynuacje obnizek stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego. My, jak i rynki
finansowe sadzimy, ze 30 stycznia EBC zdecyduje sie na ciecie o 25 pkt baz.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Mijaja kolejne tygodnie w trakcie ktorych ztoty do euro wykazuje sie stabilnoscia. Co istotne na horyzoncie
nie dostrzegamy obecnie czynnikéw mogacych istotnie podbija¢ zmienno$¢ kursu EUR/PLN (ryzykiem
oczywiscie pozostaja kwestie polityczne towarzyszace inauguracji prezydenta D.Trumpa). Mimo to,
pozostajemy konsekwentni w swoich oczekiwaniach dotyczacych stabilizacji notowan ztotego do euro. Kurs
EUR/PLN pozostawad powinien w przedziale 4,24 - 4,28. Jak dotad umocnienie dolara na rynkach
globalnych - historycznie negatywnie odbijajace sie na wycenie walut rynkow wschodzacych - nie robi
EUR/PLN wiekszego ,wrazenia” na ztotym. Z tego tytutu wydarzenia globalne tego tygodnia (mamy tu na mysli
przede wszystkim wypowiedzi prezydenta USA) nie powinny dostarczaé istotnej rynkowej zmiennosci
polskiej waluty. Krajowe dane makroekonomiczne, ktore dosc licznie publikowane beda w nadchodzacych
dniach beda natomiast drugoplanowe. Jestesmy tuz po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej i konferencji
prezesa Narodowego Banku Polskiego, ktore rozwiaty jakiekolwiek watpliwosci (jesli takowe byty) co do
mozliwosci cie¢ stdp procentowych w najblizszych miesiacach. Z tego powodu ani dane o sprzedazy
detalicznej, produkcji przemystowej, czy zatrudnieniu nie beda miaty obecnie rynkowego znaczenia.

Oczekiwana przez nas stabilizacja kursu EUR/PLN sprawia, ze decydujace dla kierunku zmian USD/PLN
beda ruchy eurodolara. Te natomiast (o czym szerzej opisujemy ponizej w sekcji EUR/USD) uzaleznione

USD/PLN t moga by¢ przez potencjalne wypowiedzi prezydenta USA. O ile trudno przewidzie¢ watki, ktére D.Trump
zdecyduje sie poruszy¢ w pierwszych dniach urzedowania, to intuicyjnie stawiamy, iz beda one miaty
prodolarowy charakter. W efekcie kurs USD/PLN przesuwac sie¢ moze w okolice 4,19.

Biezace uspokojenie eurodolara wokot poziomu 1,03 i wzgledny brak reakcji na naptywajace dane
makroekonomiczne moze odejs¢ w zapomnienie. Dzisiejsza inauguracja prezydentury D.Trumpa i
czwartkowe wypowiedzi online podczas forum ekonomicznym w Davos maja szanse ,rozruszac¢” rynki
finansowe. Powszechnie oczekuje sie bowiem, iz w tym tygodniu pas¢ moze wiele pomystow gospodarczych

EUR/USD ’ nowego prezydenta Stanow Zjednoczonych. Najbardziej interesujace kwestie dotyczy¢ beda polityki celne,
energetycznej, wsparcia fiskalnego gospodarki amerykanskiej, czy geopolityki (kwestia m.in. wojny na
Ukrainie). Od strony stricte danych makroekonomicznych kalendarz zawiera przede wszystkim wstepny
odczyt indeksow PMI w strefie euro, na ktory jednak poczekamy az do piatku. Do tego momentu jak
wspomnielismy kwestie szeroko pojetej geopolityki beda najistotniejsze dla rynku dolara.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowos¢ 10-latki polskiej powrdcita ponizej psychologicznej bariery 6,0%. Ten tydzien zdominowany
bedzie przez kwestie podazowe. Za nami juz przetarg bonow skarbowych. Ministerstwo Finansow sprzedato
44-tygodniowe papiery za 5,38 mld PLN, przy mocnym popycie wynoszacym az 9,93 mld PLN (bid-to-cover
1,74), uzyskano rentownosc 5,44%. Przed nami jeszcze przetarg uzupetniajacy oraz - w czwartek - drugi w
10Y PL (%) tym miesiacu przetarg obligacji skarbowych (z podaza 5-10 mld PLN). Kwestie krajowych publikacji powinny
miec drugoplanowe znaczenia, gdyz - jak pokazato ubiegtotygodniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej
- droga do ciec stop procentowych pozostaje odlegta. Uspokojenia emocji oczekujemy ponadto po stronie
rynkdow bazowych. Nie uwazamy, by planowane na ten tydzien wydarzenia miaty doprowadza¢ do
przetasowan w rynkowych oczekiwaniach co do ruchow Fed, czy Europejskiego Banku Centralnego.

Podtrzymujemy nasza ocene z ubiegtego tygodnia, gdy pisalismy, iz argumenty za zwyzka dochodowosci
niemieckiego dtugu wyczerpuja sie. Tym bardziej, iz spodziewamy sig, ze dane ze strefy euro wciaz

10Y DE (%) pozostana kiepskie i nie dostarcza argumentow za wyi§zym docelowym poziomem stopy proceptowej
Europejskiego Banku Centralnego. Testem tych oczekiwan bedzie pigtkowy wstepny odczyt indeksow PMI
w strefie euro.

0d momentu kiedy w ubiegtym tygodniu rentownos¢ 10-latki wzrosta do poziomu 4,67%, a wiec byta
najwyzsza od potowy 2024 roku rozpoczat sie proces odreagowania trendu zwyzkowego. Przyznac nalezy,
iz jest on jednak dos¢ skromny (dochodowosc¢ obnizyta sie do 4,60%) W tym tygodniu liczy¢ sie beda przede

t wszystkim wypowiedzi prezydenta D.Trumpa. O ile nie powinny one dotykac kwestii stricte towarzyszacych
polityce pienieznej, o tyle potencjalne nowe pomysty impulsu fiskalnego mogtyby sprzyja¢ powrotowi
dochodowosci na wyzsze poziomy.

10Y US (%)
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Poprzednie

(0] ({=13 dane

Dzien wolny
02:00 Jednoroczna stopa pozyczkowa
Poczatek Forum w Davos
14:00 Protokot z posiedzenia RPP
18:00 Zaprzysiezenie prezydenta

USA
Chiny

Poniedziatek 13 stycznia

Styczen

Styczen 3.10% 3.10%

Szwajcaria Styczen

Polska
USA

Grudzien

Styczen

11:00 Indeks instytutu ZEW

Niemcy

Wtorek 14 stycznia

Styczen 15.7 15.1

Sroda 15 stycznia

10:00 Produkcja przemystowa r/r
10:00 Inflacja PPl r/r

10:00 Zatrudnienie r/r

10:00 Wynagrodzenia r/r

10:00 Koniunktura gospodarcza

Polska
Polska
Polska
Polska
Polska

Grudzien -1.5% 1.8% 3.1%
Grudzien -3.7% -2.5% -2.2%
Grudzien -0.5% -0.5% -0.5%
Grudzien 10.5% 11.2% 10.6%
Styczen

Czwartek 16 stycznia

Wystapienie D.Trumpa w
Davos

Sprzedaz detaliczna w cenach
statych r/r

10:00 Produkcja bud.-montazowa

10:00

10:00 Koniunktura konsumencka

Whnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

Szwajcaria Styczen

Polska

Polska
Polska

USA

Grudzien 3.1% 3.8% 4.6%
Grudzien -9.3% -11.7% -11.7%
Styczen

18 stycznia 217 tys. 219 tys.

Piatek 17 stycznia

10:00
10:00
14:00
15:45
15:45

PMI dla przemystu, wst.
PMI dla ustug, wst.
Podaz pieniadza M3 r/r
PMI dla przemystu, wst.

PMI dla ustug, wst.

Indeks Uniwersytetu Michigan,

16:00 fin.

EZ

EZ
Polska
USA
USA

USA

Styczen 45.1 45.2

Styczen 51.6 51.5

Grudzien 8.7% 8.7% 8.6%
Styczen 49.4

Styczen 56.8

Styczen 73.2 74.0

02:30 PMI NBS dla przemystu
02:30 PMI NBS dla ustug

Chiny
Chiny

Poniedziatek 20 stycznia
50.1
52.2

Styczen

Styczen
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %r/r 5.3 0.1 2.8 3.7 2.1 3.2 2.7 3.2 3.5 3.3 3.9 3.6
. X
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.0 5.0 5.3 49 5.0 5.1 5.3 4.9 49 5.0
rejestrowanego
Inflacja CPI ?grrg’ 144 1.4 3.7 4.7 2.8 2.5 45 4.8 5.3 4.9 4.2 4.4
usD,
Ropa naftowa Brent o 98.7 8.0 797 736 | 8.5 848 787 739 729 733 739 742
Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 4.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 4.75
WIBOR 1M % ko.| 693 58 58 4.8 | 583 584 58 58 58 573 531 4.8
WIBOR 3M % ko. | 7.02 5.8 584 483 | 58 585 58 584 58 576 526  4.83
WIBOR 6M % ko. | 714 5.8 58 469 | 58 58 58 580 577 542 522  4.69
EUR/PLN k.o. 469 435 427 430 | 430 431 428 427 428 430 431 430
USD/PLN k.o. 440 394 410  4.00 | 3.99  4.03  3.82 410  4.09 4.04  4.02  4.00
EUR/USD k.o. 1.07 110  1.04 1.08 | 1.08 1.07 112  1.04 105 1.06 1.07  1.08
EURIBOR 3M % ko. | 213 3.91 2.71 1.83 | 3.89  3.71 3.28 271 222 1.94 1.88  1.83
SOFR 3M % ko. | 3.62 536 469  3.84 | 535 535 531 469 427 403  3.84  3.84

* 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 oséb)
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 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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