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Gtowny Ekonomista ® US: Dzis o godz. 14:30 poznamy dane o inflacji CPl w USA w listopadzie. Konsensus
+48 22 598 22 38 prognoz wskazuje na wzrost indeksu do 2,7% r/r z 2,6% r/r, przy stabilizacji inflacji

bazowej na 3,3% r/r, a wiec wartosci dos¢ wysokiej. Zrealizowanie sie tych
Andrzej Kaminski oczekiwan, naszym zdaniem, nie odwiedzie cztonkéw amerykanskiej Rezerwy
Ekonomista Federalnej od obnizki stop procentowych na posiedzeniu w przysztym tygodniu.
+48 22 598 20 10 Tym bardziej, ze dane, ktore poznalismy w piatek, pokazuja, w naszej

interpretacji, dalsze, cho¢ powolnie wytracanie temperatury przez tamtejszy
Mateusz Sutowicz rynek pracy. Wydaje nam sige, ze bardziej niepewne sa perspektywy kosztu
Analityk rynkow finansowych pieniadza w USA w przysztym roku, gdy nowy prezydent wraz z sprzymierzong
+48 22 598 22 36 republikanska wiekszoscig w Kongresie bedzie wdrazat kampanijne zapowiedzi co

do polityki handlowej i podatkowej. Ich realizacja potencjalnie jest proinflacyjna,
aczkolwiek czas wdrozenia i skala dziatan nie sg jeszcze jasne.
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Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,2603 0,0%
USD/PLN 4.0566 0.7% ®  PL: Liczba wolnych miejsc pracy w Polsce wyniosta na 3Q 2024 114,3 tys. Byta to
’ iR najwyzsza wartosc¢ od 1Q 2023. Oznacza to tez przyrost o 2,8% r/r i zakonczenie
CHF/PLN 4,5954 0,2% okresu dwoch lat systematycznych spadkow r/r. Co wiecej, liczba pracujacych
EUR/USD 1.0503 0.7% wedtug BAEL przestata w 3Q 2024 spada¢. Dane BAEL, stopa bezrobocia
: ’ rejestrowanego oraz liczba wolnych miejsc pracy wskazuja, ze w 3Q 2024 rynek
pracy byt stabilny i stanowit mocna strone krajowej gospodarki. Nie sadzimy, aby
Rynek Pieniezny (%) A bps whnioski te ulegty zmianie w 4Q 2024, a takze w 2025 .
WIBOR 1M 5,85 4 Rynki na dzis
WIBOR 3M 2,86 1 Obraz notowan EUR/PLN pozostaje niezmieniony. Kurs utrzymuje sie w okolicy 4,26 z
celem na 4,24. Sporo dzis jednak zaleze¢ moze od danych CPlI ze Stanow
.. Zjednoczonych, ktore w pierwszej kolejnosci ksztattowac beda ruchy eurodolara. Nie
Obligacje PL (%) A bps uwazamy, jednak by oczekiwane nieznaczne przyspieszenie rocznej dynamiki inflacji
2Y 5,02 1 CPI miato zmienia¢ scenariusz przysztotygodniowego posiedzenia Fed (obnizka o 25

5y 5,31 1 pkt. baz.). Wydarzeniem dnia na krajowym rynku dtugu bedzie pierwszy z
grudniowych przetargow sprzedazy. Ministerstwo Finansow zaoferuje dzis obligacje o
tacznej wartosci 4-7 mld PLN w seriach OK0127, WS0429, PS0130, WZ0330, DS1034,
120836, o czym poinformowano w poniedziatek. Zaledwie tydzien wczesniej, a wiec w
miesiecznym planie resort finansow informowat, ze na dzisiejszym przetargu
IRS PLN (%) A bps zaoferuje papiery za 5-10 mld PLN. Istotne zmniejszenie maksymalnej puli podazy
sprawia, iz nie przewidujemy dzi$ wiekszych ktopotow z uplasowaniem catosci emisji.

10Y 5,65

N

2Y 5,03 -1 ! ; - e X Ranee
Ewentualny solidny popyt na polskie papiery sprawi¢ moze natomiast, iz Ministerstwo

5Y 4,68 1 Finansow ,,poszuka” dodatkowego ok. 1 mld PLN poprzez przetarg uzupetniajacy.

10Y 4,79 2

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 2,12 0

us 10Y 4,23 4

Gietdy pkt. A%

WIG 82934,7 0,0

S&P 500 6034,9 -0,3

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 Rynek kraj owy

Za nami sesja bez wiekszych emocji. Kurs EUR/PLN stabilizowat sie wokot poziomu 4,26
pozostajac mato zmienny, w obliczu braku nowych impulséw. Kalendarium minionej sesji
nie zawierato bowiem publikacji mogacych przektada¢ sie na rynkowa zmiennosc.
Spokojem emanowat takze eurodolar, czy para EUR/CHF, stad za nami tez dos¢ senna
sesja takze w wykonaniu pozostatych par ztotowych. Stabilnie prezentowaty sie takze
notowania obligacji na krajowym rynku dtugu. Dochodowos¢ 2-latki poruszata sie wokot
poziomu 5,02%, na ktorym znalazta sie w reakcji na ubiegtotygodniowe przesuniecie w
przysztosci stabilnych stop procentowych (do pazdziernika 2025 roku) przez prezesa
Narodowego Banku Polskiego.
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Rynki zagraniczne

Kurs EUR/USD konsekwentnie w ostatnich dniach koncentruje sie nieco powyzej poziomu

1,05. Trudno jednak dziwi¢ sie spokojowi eurodolara - zwtaszcza w dniu wczorajszym -
Krajowy rynek stopy procentowej gdyz na rynek nie naptywaja zadne nowe informacje. Kalendarium istotnych danych
wtorkowej sesji wyczerpato sie o poranku w Europie (po publikacji danych z Chin). W
naszej ocenie impulsem - choc o ograniczonym zakresie - 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 dzis opublikowana zostanie inflacja CPl ze Stanow
Zjednoczonych. Uporczywos¢ inflacji nie bedzie jednak zaskoczeniem i réwniez nie musi
oznaczac zmian rynku eurodolara.
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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% 2.8% 3.0%
Przetarg sprzedazy obligacji Polska Grudzien
14:30 Inflacja CPI r/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 kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



