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Wykres tygodnia

Stopa referencyjna NBP (%) W 2025 roku Rada Polityki Pienigznej

Grzegorz Maliszewski 8 obnizyta podstawowa stope procentowa z
Gtowny Ekonomista 5,75% do 4,00%, co oznacza silniejsze
6 575 dostosowanie niz oczekiwano. W grudniu

) U sl ) czes¢ cztonkow RPP  zasygnalizowata
Cezary Chrapek, CFA 4 400 mozliwos¢ przejsciowego  wstrzymania

dalszego tagodzenia polityki pienieznej,

Ekonomista 2 wskazujac na niepewnos¢ dotyczaca
Andrzej Kaminski inflacji na poczatku 2026 r. Naszym
Ekonomista DZM 2020 2021 2002 2023 2024 2025 zdaniem na najblizszym posiedzeniu RPP

utrzyma stopy procentowe na obecnym
poziomie, przy czym bilans ryzyka dla tego
scenariusza pozostaje skierowany w dot.

Antoni Zalewski Zrédto: NBP, Bank Millennium

Analityk
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

EUR/PLN 4,2099 -0,3% Czas na przerwe w obnjikgch stg’:p pro'centowych’NBP?' o ' o
W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Po raz pierwszy wezmie w
USD/PLN 3,6028 0,2% nim udziat nowy cztonek tego gremium, tj. Marcin Zarzecki. Decyzje poznamy w $rode w
CHF/PLN 4,5233 -0,1% godzinach popotudniowych. Przypomnijmy, ze w grudniu RPP po raz piaty z rzedu obnizyta stopy
. procentowe. W efekcie stopa referencyjna osiagneta poziom 4,00%. Po tej decyzji czes¢
EUR/USD 1,1685 -0,4% cztonkow (I.Duda, L.Kotecki) wskazata na pauze w cieciu stop proc. podkreslajac niepewnosc
dotyczaca zmian cennikow na poczatku roku. Z kolei |. Dabrowski ocenit, ze istnieje 50-
L. procentowe prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych na styczniowym posiedzeniu, choc¢
Rynek Pienigzny (%) A bps osobiscie jest "bardziej sktonny do pauzy". W kontekscie danych, ktére naptynety od ostatniego
WIBOR 1M 4.03 1 posiedzenia poznalismy, z jednej strony, nieznacznie nizsze od oczekiwan dane o inflacji CPl w
’ grudniu (2,4% r/r wobec mediany prognoz 2,5% r/r), z drugiej zas nieco wyzszy od konsensusu
WIBOR 3M 3,95 -4 okazat sie odczyt dynamiki ptac w listopadzie w sektorze przedsiebiorstw. Co wiecej, Urzad

Regulacji Energetyki zatwierdzit nowe taryfy za energie elektryczna i optate dystrybucyjna na
ten rok, ktore podniosa rachunki za energie elektryczna o 3-4%, a wiec w niewielkiej skali. W
Obligacje PL (%) A bps swietle tych informacji sadzimy, ze Rada Polityki Pienigznej w tym tygodniu nie zmieni stop
2y 372 12 proc. NBP. Naszym zdaniem dobra okazja do obnizki stop proc. bytby marzec, gdy Rada zapozna

’ sie z nowa projekcja makroekonomiczna. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze w | pot. roku
5Y 4,51 -5 dojdzie do dwoch obnizek stop proc., tacznie o 50 pkt baz., a stopa referencyjna NBP osiagnie
docelowy poziom 3,50%. Aktualnos¢ tego scenariusza bedzie weryfikowata ponadto retoryka

10v 211 - prezesa NBP podczas konferencji, ktora odbedzie sie w czwartek, najpewniej o godz. 15:00.
Spodziewana stabilna inflacja w USA powyzej celu Fed
IRS PLN %) A bps W ubiegty pigtek poznalisSmy raport z amerykanskiego rynku pracy za grudzien. Zatrudnienie

poza rolnictwem wzrosto o 50 tys. m/m po wzroscie o 56 tys. miesiac wczesniej, a stopa
2Y 3,59 4 bezrobocia spadta do 4,4% z 4,5%. Dane te potwierdzity, ze rynek pracy w USA nie pogarsza sie,
a inwestorzy po danych praktycznie nie spodziewaja sie, ze Fed na posiedzeniu pod koniec

Y 3,79 3 miesiaca obnizy stopy procentowe. Rynki nadal oczekuja dwoch obnizek stop procentowych w
10Y 4,21 2 tym roku, a scenariusz dotyczacy polityki monetarnej w najblizszych tygodniach beda
weryfikowaty m.in. dane o inflacji CPI za grudzien. Wedtug konsensusu prognoz indeks CPl ma
wyniesc 0,3% m/m, czyli tyle samo co w listopadzie. Przektada sie to na prognoze 2,7% r/r, co
Obligacje bazowe (%) A bps oznacza stabilizacje wzgledem poprzedniego miesiaca i dalsze przewyzszanie celu inflacyjnego
DE 10Y 7 83 % Fed. Zrealizowanie sie tych oczekiwan potwierdzitoby, ze proces dezinflacyjny w USA wciaz
’ przebiega powoli, hamowany przez wyzsze cta importowe, co nie pozwala na szybka

us 10y 4,19 1 normalizacje polityki monetarnej. Tym bardziej, ze aktywnos¢ gospodarcza zaskakuje
pozytywnie, napedzana m.in. przez solidng konsumpcje gospodarstw domowych. Potwierdzi¢
to powinny dane o sprzedazy detalicznej w grudniu - konsensus prognoz wynosi 0,4% m/m wobec

Gietdy pkt. A% 0,0% w listopadzie.
WIG 121413.1 1.0 Saldo biezace w listopadzie z prognozowana nadwyzka

’ ’ We wtorek o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o bilansie ptatniczym za
DAX 25343,2 1,9 listopad. Wedtug naszej prognozy saldo rachunku biezacego wyniesie 990 mln EUR wobec 1924
S&P 500 6966,3 1,6 mln EUR w pazdzierniku. Za mniejsza nadwyzka przemawiaja oczekiwania niewielkiego deficytu

w saldzie obrotow towarowych z zagranica po nadwyzce miesiac wczesniej. Niemniej, jesli
nasza prognoza sie potwierdzi, to saldo obrotéw biezacych w ujeciu 12-miesiecznym obnizy sie
do ok. -0,5% PKB, co oznacza stan bliski rownowagi w transferach z zagranica.

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W minionym tygodniu kurs EURPLN pozostawat wyjatkowo stabilny, oscylujac w waskim przedziale 4,205-4,215.
Ztoty wyrodzniat sie niska zmiennoscig i nie zmienit sie istotnie w poréwnaniu do poprzedniego piatku.
Stabilizacja ztotego miata miejsce w sytuacji gdy wiekszos¢ walut gospodarek wschodzacych zyskiwata na
wartosci wobec euro. Stabilizacji sprzyjaty komentarze cztonkéw RPP, sygnalizujace ograniczone pole do
dalszych obnizek stop procentowych (I. Dabrowski cho¢ dostrzegat szanse na obnizke w styczniu nie jest jej
EUR/PLN ‘ zwolennikiem, a I. Duda sugerowata, ze kolejna obnizka nastapi w marcu), a takze wzglednie korzystne nastroje
na rynkach globalnych. Oczekiwana dosy¢ wysoka nadwyzka w obrotach biezacych i brak zmian stop w tym
miesigcu moze byc¢ czynnikiem sprzyjajacym ztotemu. Wobec tego, ze zaktadamy kolejny ruch RPP
najprawdopodobniej dopiero w marcu kurs EURPLN moze podazy¢ ponownie w kierunku 4,20, a w przeciagu
catego tygodnia ztoty najprawdopodobniej pozostanie w przedziale 4,20-4,215.

' Przy spodziewanym lekkim umocnieniu ztotego do euro i ostabieniu dolara do euro jest szansa na kontynuacje

USD/PLN ruchu spadkowego kursu USDPLN w kierunku 3,56 i mozliwe jest pokonanie tego poziomu.

Kurs EURUSD kontynuowat trend spadkowy rozpoczety w potowie grudnia. Po przedswigtecznym wzroscie do
ok. 1,18 kurs stopniowo obnizat si¢, a w minionym tygodniu utrzymywat sie w przedziale 1,163-1,172. Dolar
zyskiwat na wartosci dzieki mieszanym, ale generalnie solidnym danym z rynku pracy w USA, lepszemu od
oczekiwan indeksowi ISM, a takze wyzszemu od prognoz odczytowi indeksu sentymentu konsumentow
Uniwersytetu Michigan. Euro nie pomogty lepsze dane o produkcji z Niemiec i sprzedazy w strefie euro, ani
dane o inflacji w strefie euro, ktéra spadta zgodnie z oczekiwaniami, zmniejszajac presje na podwyzki stop w
2027 r. W efekcie tydzien zakonczyt sie umocnieniem dolara i utrzymaniem kursu EURUSD w poblizu 1,163.

t Poczatek tego tygodnia stoi pod znakiem stopniowego ostabiania sie dolara do ok. 1,169, ktory odbit sie od
waznego poziomu technicznego 1,162. Negatywnie na dolara wptywaja informacje na temat postepowania
prokuratury amerykanskiej wobec prezesa Fed, ktore sa odbierane przez J. Powella jako element ataku na
niezaleznos¢ banku centralnego. Poprawa indeksu Sentix dla strefy euro moze sprzyja¢ euro, a presja na J.
Powella moze ostabia¢ dolara. Kurs EURUSD moze kierowac sie w kierunku 1,18. W dtuzszym terminie
negatywnie na USD moze wptywac perspektywa nizszych stop realnych w USA. Nasz scenariusz bazowy zaktada
ostabianie sie dolara do konca cyklu obnizek stop w USA.

EUR/USD

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Na krajowym rynku dtugu tydzien uptynat pod znakiem stabilizacji rentownosci i niewielkich ruchow na krzywej.
Druga potowa tygodnia przyniosta lekki ruch w gore o kilka punktow bazowych na krzywej FRA i IRS. Z kolei w
przypadku rynku dtugu doszto do umocnienia i w rezultacie zawezity sie spready asset swap. Kluczowym
wydarzeniem tygodnia byta pigtkowa aukcja Ministerstwa Finansow, na ktorej sprzedano obligacje za 12 mld zt
przy popycie 22,3 mld zt, a dodatkowo w aukcji uzupetniajacej sprzedano 1,7 mld zt. MF sfinansowato juz ok.
23% rekordowo wysokich potrzeb pozyczkowych na 2026 r. (ok. 690 mld zt). Po raz pierwszy sprzedano 5-letnie
10Y PL obligacje oparte o wskaznik POLSTR. Stawki IRS kontynuuja trend spadkowy od pazdziernika ubiegtego roku,
(%) ale sadzimy, ze zapoczatkowana korekta stop w gore moze jeszcze potrwac, tym bardziej, ze zaktadamy, ze
kolejna obnizka stop nastapi dopiero w marcu. Utrzymanie wysokiego popytu na dtug na poczatku roku moze
wspiera¢ wyceny obligacji tym bardziej w tym tygodniu biorac pod uwage fakt, ze kolejna aukcja dtugu
skarbowego zostata zaplanowana na kolejny tydzien, a aukcja BGK jest juz za nami. BGK sprzedat obligacje
FPC za 3,7 mld zt, przy popycie 7,1 mld zt. Rentownosci 10-letnich obligacji moga pozosta¢ wzglednie stabilne
w poblizu obecnych 5,15% z potencjatem na niewielka korekte w gore w kierunku 5,20%.

Stawki FRA dla euro lekko sie obnizyty w przeciagu catego tygodnia o kilka punktow bazowych. Niemiecka
krzywa obligacji rowniez przesuneta sie w dot o 5 pb przy ograniczonej zmiennosci. Rentownosci 10-letnich
obligacji zakonczyty tydzien w poblizu 2,81%, nieznacznie ponizej pozioméw z poczatku tygodnia. Spadki
10Y DE nastapity mimo lepszych od oczekiwan danych makroekonomiczne z Niemiec, w tym zamowien przemystowych
(%) i produkcji, ale za to przy nizszej od oczekiwan inflacji w strefie euro. Przy braku istotnych publikacji
makroekonomicznych w strefie euro w tym tygodniu zaktadamy stabilizacje rentownosci na rynku niemieckim
z asymetrycznym ryzykiem ruchu w gore wobec tego, ze rentownosci znajduja sie na linii wsparcia. Kolejny
istotny poziom oporu dla 10-latki to ok. 2,90%.

Na rynku amerykanskim rentownosci 10-letnich obligacji nie zmienity sie istotnie w ciagu tygodnia, a wzrosty o
ok. 4-6 pb rentownosci na krotszych tenorach przy wzrostach cen ropy. Przy wigkszos¢ tygodnia na
10Y US amerykanskim rynku panowata stabilizacja, a poézniej wzrosty wspieraty solidne dane z rynku pracy, ISM i
(%) nastrojow konsumentow Michigan. Dane o zatrudnieniu w USA za grudzien przesunety oczekiwania na obnizke
stop w USA na okolice czerwca. Rentownosci 10-letnie znajduja sie obecnie w poblizu istotnego poziomu

wparcia ok. 4,20%, a do jego pokonania potrzeba bytoby niespodzianki w gore ze strony inflacji.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrodto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie (0] ((=H
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 12 stycznia

10:30 Indeks Sentix EZ Styczen -6.2 3.8%
08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Grudzien 3.8%
14:00 fgbd;) rachunku biezacego Polska Listopad 1924 min 124 min 990 min
14:30 Inflacja CPI r/r n.s.a. USA Grudzien 2.7% 2.7%
14:30 Inflacja bazowa CPI r/r n.s.a. USA Grudzien 2.6% 2.7%
Eksport r/r Chiny Grudzien 5.9% 2.9%
Import r/r Chiny Grudzien 1.9% 0.8%
08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia Grudzien 9.76%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Listopad 2.7% 2.7%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Listopad 0.0% 0.4%
14:30 Egrzlse.d;z/rietallczna bez srodkow USA Listopad 0.4%
Ef:!:r{?owchws' stop Polska Styczen 4.00% 4.00% 4.00%
20:00 Bezowa ksiega Fed USA Styczen
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Grudzien 2.5% 2.4%
11:00 s_rzd”kcja przemystowa m/m EZ Listopad 0.8% 0.0%
14:30 m"z";’;'b‘;fnﬁ“ek dla USA 10 stycznia 208 tys. 208 tys.
15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Styczen
08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy Grudzien 2.3% 1.8%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 2.7% 2.7%
14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Grudzien
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Grudzien 0.2%

Poniedziatek 19 stycznia

03:00 PKBr/r Chiny 4Q 4.8% 4.5%
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Dane i prognozy

1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

PKB % rlr 0.2 3.0 3.6 3.8 3.2 3.3 3.8 3.9 4.0 4.0 3.8 3.7
Stopa bezrobocia

. %, k.o. 5.1 5.1 5.7 5.6 5.3 5.2 5.6 5.7 5.9 5.6 5.5 5.6
rejestrowanego
Inflacja CPI RUD | 114 36 36 24 | 49 4 30 26 23 26 24 25
Stopa referencyjna %, k.o. 5.75 5.75 4.00 3.50 5.75 5.25 4.75 4.00 3.75 3.50 3.50 3.50
WIBOR 1M %, k.0. 5.80 5.82 4.04 3.60 5.85 5.35 4.81 4.04 3.84 3.60 3.60 3.60
WIBOR 3M %, k.o. 5.88 5.84 3.99 3.64 5.84 5.23 4.72 3.99 3.79 3.64 3.64 3.64
WIBOR 6M %, k.o. 5.82 5.80 3.87 3.70 5.76 5.04 4.58 3.87 3.77 3.70 3.70 3.70
EUR/PLN k.o. 4.35 4.27 4.23 4.27 4.18 4.24 4.27 4.23 4.23 4.25 4.27 4.27
USD/PLN k.o. 3.94 4.10 3.60 3.63 3.86 3.62 3.63 3.60 3.57 3.55 3.61 3.63
EUR/USD k.o. 1.10 1.04 1.17 1.17 1.08 1.17 1.17 1.17 1.19 1.20 1.18 1.17
EURIBOR 3M %, k.o. 3.9 2.71 2.03 2.06 2.34 1.94 2.03 2.03 2.06 2.06 2.06 2.06
SOFR 3M %, k.o. 5.36 4.69 4.01 3.06 4.35 4.34 4.35 4.01 3.52 3.27 3.06 3.06

* 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 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 kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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