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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 14:15 poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego co do
+48 22 598 22 38 stop procentowych. Spodziewamy sie ciecia o 25 pkt baz., co oznaczatoby spadek

podstawowej stopy procentowej EBC (stopy depozytowej) do poziomu 3,00%, tj.
Andrzej Kaminski najnizej od kwietnia 2023 r. Obecnie wiekszos¢ inwestorow tez spodziewa sie
Ekonomista obnizki o 25 pkt baz., choc po publikacji sprzed dwoch tygodni stabych danych PMI
+48 22 598 20 10 za listopad i wobec coraz wyrazniej rysujacej sie dywergencji miedzy koniunkturg

w strefie euro i USA scenariuszem bazowym dla inwestorow byta przez kilka dni
Mateusz Sutowicz obnizka o 50 pkt baz. Ciecie o 25 pkt baz wydaje sie przesadzone, a w centrum
Analityk rynkéw finansowych uwagi bedzie retoryka komunikatu i konferencji Ch.Lagarde oraz nowa projekcja
+48 22 598 22 36 ekonomistow EBC. Do tej pory w trwajacym cyklu obnizek Rada Prezeséw EBC

uzalezniata swoje decyzje od naptywajacych danych. Te akurat, zwtaszcza odczyty
wskaznikow PMI, nie budza optymizmu, co zapewne znajdzie odzwierciedlenie w
nieco nizszych niz we wrzesniu prognozach wzrostu gospodarczego. Dodatkowo,

Kursy walut A% A . - B} .
znaczaco nasilita sie niepewnos¢ co do kondycji dwoch najwiekszych gospodarek
EUR/PLN 4,2675 0,2% Eurogrupy - Niemiec i Francji, gdzie w ostatnim okresie upadty rzady. Nie
USD/PLN 4.0664 0.2% bylibysmy zaskoczeni, gdyby prezesi ztagodzili nieznacznie swoja retoryke, dajac
’ ’ jakas forme forward guidance dla obnizek stép procentowych w przysztosci. Tym
CHF/PLN 4,5997 0,1%

bardziej, ze rosna szanse na realizacje celu inflacyjnego juz w 2025 r., a horyzont
EUR/USD 1,0498 -0,1% projekcji zostanie wydtuzony do 2027 r. Niemniej, prezesi moga tez zdecydowad
sie na utrzymanie dotychczasowej komunikacji, z powodu szybkiego wzrostu ptac
i nadal wysokiej inflacji bazowej (w listopadzie 2,7% r/r). Tak czy inaczej, zmiany
Rynek Pieniezny (%) A bps komunikacji nie powinny by¢ na tyle tagodne, aby zmieniac¢ oczekiwania co do stop
procentowych w dtuzszym okresie. Obecnie rynki finansowe wyceniaja, ze

WIBOR 1M 5,83 2 docelowy poziom stdp procentowych w cyklu ksztattuje sie w przedziale 1,50-
WIBOR 3M 5,85 -1 1,75%.
Wydarzenia i komentarze
Obligacje PL (%) A bps - . . . . . . .
US: Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wzrosta w listopadzie do 2,7% r/r z 2,6%
ZY 4,99 -3 r/r w pazdzierniku. Bazowa inflacja CPI ustabilizowata sie natomiast na 3,3% r/r.
5Y 5,30 0 Dane te okazaty sie zgodne z oczekiwaniami. Pokazuja one, ze dezinflacja w
10Y 565 1 Stanach Zjednoczonych wyhamowata, co stanowi rozczarowanie wzgledem
’ oczekiwan jeszcze sprzed kilku miesiecy. Pomimo tego amerykanska Rezerwa
Federalna bedzie kontynuowata cykl obnizek stop procentowych. Spodziewamy
sie, ze w przysztym tygodniu przedziat dla podstawowej stopy procentowej
IRS PLN (%) A bps zostanie obnizony o 25 pkt baz do 4,25-4,50%. Tym bardziej, ze dane, ktére

2Y 5,04 0 poznalismy w piatek, pokazuja, dalsze, cho¢ powolnie, wytracanie temperatury
5y 470 5 przez tamtejszy rynek pracy. Ciecia stop procentowych w przysztym roku powinny

’ by¢ kontynuowane, ale ich timing i skala sa niepewne, m.in. z powodu
10Y 4,81 2 kampanijnych zapowiedzi D.Trumpa co do polityki handlowej i podatkowej. Ich
realizacja potencjalnie jest proinflacyjna, aczkolwiek czas wdrozenia i skala
dziatan nie sa jeszcze jasne.

Obligacje bazowe (%) A bps . .,
DE 10Y 2,13 1 Rynk] na dzis
us 10Y 4,24 1 Dzisiejszy dzien na rynkach finansowych nalezy do Europy. Decyzje w sprawie stop
procentowych podejmie bank centralny Szwajcarii (09:30) oraz Europejski Bank
Centralny (14:15). W obu przypadkach oczekujemy obnizek (o 25 pkt. baz.), a
Gietdy pkt. A% najbardziej interesujaca bedzie narracja przedstawicieli obu bankow, ktorej
WIG 82356 6 0.7 towarzyszy¢ beda najnowsze prognozy makroekonomiczne. Bedzie ona ksztattowad
SEP 500 6084,2 0 ,8 kierunki zmian euro, czy szwajcarskiego franka, choc¢ naszym zdaniem trudno bedzie
’ ’ o istotng niespodzianke, ktéra doprowadzitaby do przetasowan w oczekiwaniach co
Nikkei 225 38987,7 -0,5

do kolejnych ruchow EBC, czy SNB. Dzi$ ponadto prezydent Francji prawdopodobnie

Zrodto: LSEG Datastream przedstawi nowego premiera, co moze, cho¢ nie musi, uspokoi¢ nieco kryzys
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna polityczny nad Sekwanq
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Za nami kolejna sesja bez wiekszych emocji. Jak na poczatku tygodnia, tak i wczoraj
kurs EUR/PLN stabilizowat sie wokoét poziomu 4,26 pozostajac mato zmienny w obliczu
braku nowych impulsow. Niewiele dziato sie takze w notowaniach pozostatych par
ztotowych. Publikacja inflacji CPl ze Standéw Zjednoczonych bedaca najwazniejszym
punktem wczorajszego kalendarium okazata sie by¢ zbiezna z prognozami, stad nie
wywotata reakcji rynku. Zdecydowanie ciekawiej byto na krajowym rynku dtugu a to za
sprawa przetargu. Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje serii OK0127, WS0429,
PS0130, WZ0330, DS1034, 120836 za tacznie 7,0 mld PLN (a wiec maksymalnej, lecz
obnizone w stosunku do 10 mld PLN zaktadanych w miesiecznym planie podazy, puli),
przy popycie na poziomie 11,7 mld PLN. Tak jak zaktadalismy resort - w obliczu solidnego
zainteresowania - zdecydowat o zorganizowaniu przetargu dodatkowego, na ktérym
uzupetnit sprzedana pule papieréw o ponad 0,8 mld PLN.

Rynki zagraniczne

Zgodna z oczekiwaniami inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych sprawita, ze jedyny
wczorajszy mozliwy impuls do zmiany notowan eurodolara okazat sie niewypatem. Kurs
EUR/USD co prawda obnizyt sie - i to czwarta z rzedu sesje - lecz zmiany byty znikome.
Dos¢ powiedzied, iz w cztery ostatnie dni kurs EUR/USD znizkowat o ledwie centa. W
obliczy braku zaskoczenia we wspomnianej inflacji dominowato oczekiwanie na
dzisiejsze posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, co do ktérego panuje petne
przekonanie o obnizce stop procentowych o 25 pkt. baz., lecz niepewnosc¢ dotyczy
narracji prezeski Ch.Lagarde. Sroda na rynku obligacji bazowych byta dniem niewielkiej
aktywnosci, cho¢ przyzna¢ nalezy, iz zmiany np. niemieckiej krzywej stopniowo
nabieraja coraz bardziej spadkowego charakteru. Dzisiejsze posiedzenie EBC bedzie
weryfikatorem tych tendencji.
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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% 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.



