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Gtowny Ekonomista ® Po danych o handlu zagranicznym Chin w listopadzie brak juz dzis w kalendarzu

+48 22 598 22 38 najwazniejszych publikacji makro. Kolejne wazne dane to jutrzejszy odczyt
inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych w listopadzie.

Andrzej Kaminski

Ekonomista Wydarzenia i komentarze

SISV ®  Chiny: Wzrost chinskiego eksportu spowolnit w listopadzie do 6,7% r/r z 12,7% r/r
Mateusz Sutowicz miesiac wczesniej. Import z kolei pogtebit spadek do -3,9% r/r z -2,3% r/r. Dane
Analityk rynkéw finansowych okazaty sie negatywna niespodzianka. W szczeg6lnosci pogtebienie spadku importu

moze sugerowac, ze chinskie firmy zmniejszyty zaméwienia spodziewajac sie
spadku sprzedazy po wdrozeniu nowych cet ze strony amerykanskiej administracji.
Niemniej, dodatkowo pojawiaja sie stabsze sygnaty z handlu innych gospodarek
tego regionu Swiata. Dla zaadresowania stabszych perspektyw gospodarczych
wczoraj Biuro Polityczne Komunistycznej Partii Chin zarysowato plany stymulacji
EUR/PLN 4,2591 -0,1% gospodarki w 2025 r. przed rozpoczynajaca sie coroczng Konferencja Ekonomiczna.
Biuro podato, ze w 2025 r. wtadze wprowadza luzna polityke pieniezna.

+48 22 598 22 36

Kursy walut A%

USD/PLN 4,0276 “0,2% Jednoczesnie rzad bedzie chciat prowadzi¢ bardziej proaktywna polityke fiskalng
CHF/PLN 4,5858 -0,3% w skali wiekszej niz ,,normalne” dziatania antycykliczne. Doniesienia medialne
EUR/USD 1,0575 0,1% wskazuja, ze cel wzrostu PKB w 2025 r. ma zosta¢ utrzymany na 5,0%, aczkolwiek
na ten momenty wydaje on sie bardzo trudny do zrealizowania. Plany stymulacji
w Chinach w ramach polityki monetarnej i fiskalnej sa dobra informacja dla
Rynek Pieniezny (%) A bps glopalnej gospodarki. Lagocjza one opawy gospo'dgrke ,chihskq, ktér.a od dawna
posiada stabe strony, czyli sektor nieruchomosci, ktory przelat sie, kanatem
WIBOR 1M 5,81 -2 stabszych wptywow podatkowych, na nizsze dochody samorzadow lokalnych.
WIBOR 3M 5,85 -2 ® EZ: Indeks firmy Sentix obrazujacy nastroje inwestorow i analitykow w strefie euro
spadt na poczatku grudnia do -17,5 pkt z -12,8 pkt miesiac wczesniej, a wiec
bardziej niz wskazywat konsensus prognoz. Jest to najnizsza wartos¢ od ponad
Obligacje PL (%) A bps roku. Spadek wskaznika odzwierciedla gorsze nastroje, do ktorych przyczynia sie
2y 5,01 2 sytuacja polityczna w Eurogrupie. W raporcie do danych napisano: ,stabosé
5y 5 32 0 niemieckiej gospodarki w dalszym ciagu jest ciezarem, a teraz kryzys rzadowy we

Francji pogtebia problemy”. Dane te wskazuja, ze po pozytywnej niespodziance w
10Y 5,64 1 danych o PKB w 3Q 2024 (+0,4% kw/kw po odsezonowaniu) 4Q moze przyniesc¢
stagnacje. Stabosc¢ danych Sentix jest zgodna ze zmniejszaniem restrykcyjnosci
polityki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego. W tym tygodniu EBC
IRS PLN (%) A bps najpewniej obnizy stopy procentowe o 25 pkt baz.

Rynki na dzis$

Konsekwentnie oczekujemy, iz w obliczu zmiany nastawienia cztonkéw Rady Polityki
10Y 4,77 -2 Pienieznej, w tym prezesa Narodowego Banku Polskiego do kwestii bliskich cig¢ stop
procentowych ztoty bedzie kontynuowat umocnienie w kierunku 4,24 PLN za EUR.

L Przesuniecie w dalsza przysztos¢ przez A.Glapinskiego momentu mozliwej dyskusji nad
Obligacje bazowe (%) A bps obnizkami stop procentowych jeszcze bardziej uwydatnito réznice w podejsciu do
DE 10Y 2,12 2 polityki monetarnej miedzy polskim bankiem centralnym a strefg euro. Efektem jest
wspomniana presja na aprecjacje ztotego. Tym bardziej, iz towarzyszy jej tamanie

2y 5,05
5Y 4,67

' '
_ -

us 10Y 419 4 kolejnych poziomow technicznych, a takze oczekiwanie na kolejna ptatnos¢ srodkow
z Krajowego Planu Odbudowy. Kontynuacje biezacych trendow zapewni¢ powinno dzis

Gietdy pkt. A% takze ubogie kalendarium danych makroekonomicznych.

WIG 82917,0 0,1

S&P 500 6052,8 -0,6

Nikkei 225 38987,7 -0,5

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ubiegtotygodniowe nieoczekiwane wydarzenia zmienity nieco postrzeganie polskiej
waluty. Zmiana perspektyw polityki pienigznej przedstawiona w czwartek podczas
konferencji prasowej prezesa Narodowego Banku Polskiego (opoznienie dyskusji o
obnizkach stop procentowych z marca do pazdziernika 2025 roku) umacnia ztotego. Tym
bardziej, iz banki centralne panstw rozwinietych, ale i regionu pozostaja w trybie ciec¢
stop procentowych. W naturalny sposob (kanatem roznicy w poziomie stop
procentowych) wzmacnia to atrakcyjnos¢ polskiej waluty. Naszym zdaniem efektem
moze by¢ presja kursu EUR/PLN na ruch w kierunku poziomu 4,24. Jednoczesnie
Zwracamy uwage, iz wspomniana para koncentruje sie w okolicy najnizszego poziomu
od konca wrzesnia, a wiec momentu, gdy wzrost prawdopodobienstwa wygranej
Republikanow w wyborach w USA doprowadzit do solidnych przetasowan na rynkach
finansowych. Kraotkookresowym wsparciem dla polskiej waluty beda takze doniesienia o
kolejnej transzy srodkow z Krajowego Planu Odbudowy. Kalendarium tego tygodnia
zdominowane jest przez doniesienia z zagranicy. Szczegoty krajowej inflacji - zwtaszcza
w obliczu retoryki ubiegtotygodniowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej - pozostaja
drugoplanowe. Inwestorzy koncentrowac sie beda wokot decyzji Europejskiego Banku
Centralnego (czwartek). Podkreslanie stabosci perspektyw strefy euro powinno
utrzymywac zainteresowanie ztotym na zasadzie stabosci euro do wiekszosci walut.

Rynki zagraniczne

Widac coraz wyrazniej, iz ruch umocnienia dolara - zainicjowany jeszcze w pazdzierniku
- napotkat na kres w ramach biezacej rundy. Notowania EUR/USD pozostaja stabilne
wokot poziomu 1,0550 wyczekujac nowych impulsow. W naszej ocenie takim moze
okazac sie czwartkowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, o ile przyniesie
ono zmiane narracji. Jednoczesnie jednak ruch eurodolara w takim scenariuszu nie bytby
znaczacy. Zanim jednak poznamy decyzje EBC w srode opublikowana zostanie inflacja
CPI ze Stanéw Zjednoczonych. Uporczywos¢ inflacji nie bedzie jednak naszym zdaniem
zaskoczeniem i rowniez nie musi oznacza¢ zmian dolara. Podsumowujac mimo
potencjalnych impulsow nie znajdujemy argumentow za istotnymi zmianami kursu
EUR/USD w tym tygodniu. Ryzyko, cho¢ o ograniczonym rynkowo zakresie, tworzy
narracja wspomnianego posiedzenia EBC, jak rowniez wydarzenia natury geopolitycznej
tj. sytuacja w Syrii, Ukrainie, Francji, czy kolejne informacje ptynace od prezydenta
elekta Stanéw Zjednoczonych.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 06 grudnia

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Listopad 36k 227k 200k
16:00 Indeks Uniwersytet Michigan wst. USA Grudzien 71.8 74.0 72.9
Poniedziatek 09 grudnia
02:30 Inflacja CPIr/r Chiny Listopad 0.3% 0.2% 0.5%
10:30 Sentix EZ Grudzien -12.8 -17.5 -13.1
Wtorek 10 grudnia
04:00 Eksport r/r Chiny Listopad 12.7% 6.7% 8.5%
04:00 Import r/r Chiny Listopad -2.3% -3.9% 0.3%
08:00 Inflacja HICP r/r fin. Niemcy Listopad 2.4% 2.4% 2.4%
08:30 Inflacja CPI r/r Wegry Listopad 3.2% 3.7% 3.8%
09:00 Inflacja CPIr/r Czechy Listopad 2.8% 3.0%
Przetarg sprzedazy obligacji Polska Grudzien
14:30 Inflacja CPlr/r USA Listopad 2.6% 2.7%
09:30 gfgggf‘iowd‘:’s' stop Szwajcaria 4Q 1.00% 0.75% 0.75%
14:15 gf:é’ezgio‘g’;cf‘:gtopa dgepoy  EZ Grudzien 3.25% 3.00% 3.00%
14:30 Inflacja PPIr/r USA Listopad 2.4% 2.5%

Liczba wnioskow o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 06 grudnia 224k 221k

Piatek 13 grudnia

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Listopad 5.0% 4.6% 4.6%
11:00 Produkejaprzemystowas.a. gy Pazdziernik  -2.0% 0.1%

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Pazdziernik -1434m -300m 190m
03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Listopad 5.3%

03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Listopad 4.8%

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy  Grudzien 43.0

09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy  Grudzien 49.3

10:00 Indeks PMI dla przemystu wst.  EZ Grudzien 45.2

10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Grudzien 49.5

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Listopad 4.1% 4.3%

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwiséw 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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



