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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy finalny odczyt inflacji CPl w Polsce w listopadzie
+48 22 598 22 38 wraz z bardziej szczegétowymi informacjami o zmianach cen w koszyku
konsumpcyjnym. Wstepny szacunek Gtownego Urzedu Statystycznego pokazat
Andrzej Kaminski zgodny z oczekiwaniami spadek do 4,6% r/r z 5,0% r/r w pazdzierniku. Ciekawych
Ekonomista informacji moga dostarczy¢ dane o inflacji z podziatem na sektory. Warto zwrdécic
+48 22 598 20 10 uwage na sektor ustug, gdzie inflacja pozostaje uporczywa, cho¢ w ujeciu m/m
stopniowo wyhamowuje. Dane nie powinny wptyna¢ na narracje Rady Polityki
Mateusz Sutowicz Pienieznej, ktora w najblizszych miesiacach zapewne bedzie utrzymywac stopy na
Analityk rynkow finansowych obecnym poziomie.
+48 22 598 22 36 ® PL: O godz. 14;00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o bilansie ptatniczym w

pazdzierniku. Wedtug naszej prognozy saldo rachunku biezacego wyniesie +190 mln
EUR wobec -1434 mln EUR we wrzesniu. Spodziewamy sie odbicia wzrostu eksportu
Kursy walut A% do 5,3% r/r, aczkolwiek import zapewne bedzie rost jeszcze szybciej (wedtug nas
0 9,8% r/r). Nasza prognoza wzrostu eksportu w pazdzierniku jest optymistyczna.

EUR/PLN 4,2708 0,1% Ostatnie dane i informacje ze strefy euro, najwiekszego obiorcy wytworzonych w

USD/PLN 4,0723 0,1% Polsce produktow i potproduktow, nie maja dobrej wymowy. Sadzimy, ze na

CHF/PLN 4,5810 -0,4% trwalsza poprawe pqpytu z.zagram'cy musimy poczekac’ juz do 2025 r., ale i ta
prognoza obarczona jest duza doza niepewnosci.

EUR/USD 1,0484 -0,1%

Wydarzenia i komentarze

Rynek Pieniezny (%) A bps B EZ: Zgodnie oczekiwaniami Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego na
ostatnim posiedzeniu w tym roku obnizyta stopy procentowe o 25 pkt baz. Decyzja

WIBOR 1M 5,84 1 b - ., PR . - - T
yta jednogtosna (choc niektorzy prezesi wstepnie rozwazali ciecie o 50 pkt baz.)
WIBOR 3M 5,85 0 i oznacza to, ze podstawowa stopa procentowa - stopa depozytowa - wyniesie
3,00% wobec 3,25% poprzednio. W czerwcu tego roku EBC rozpoczat cykl obnizek
stop procentowych i tacznie w tym roku stopa depozytowa zostata obnizona o 100
Obligacje PL (%) A bps pkt baz. Grudniowy komunikat, nowe prognozy makroekonomiczne i wymowa
2y 5,01 2 konferencji prezeski EBC Ch.Lagarde nie wnosza wiele nowego dla perspektyw
polityki pienieznej w strefie euro. Wedtug oczekiwan rynkowych przyszty rok
5Y 5,33 3 przyniesie obnizki o kolejne 125 pkt baz. Dane i informacje, ktore naptynety z
10Y 5,67 2 gospodarki wspieraja scenariusz rynkowy, ktory naszym zdaniem jest realistyczny.
Czekamy na kolejne dane weryfikujace te oczekiwania. Podkreslamy jednak, co
tez uczynita Ch.Lagarde, zwiekszona niepewnos¢ dotyczaca przysztosci wynikajaca

IRS PLN (%) A bps z czynnikéw ekonomicznych, ale takze politycznych.
2 5,07 4 Rynki na dzis$
5Y 4,76 6

SzczegOty polskiej inflacji za listopad nie beda tym co rozrusza notowania ztotego. W
10Y 4,90 9 naszej ocenie anemicznie umacniajacy sie dolar zadecyduje natomiast o stopniowej
przecenie polskiej waluty. Kurs EUR/PLN, ktéry jeszcze kilka dni temu oscylowat
wokot poziomu 4,25, obecnie przesuwa sie w kierunku 4,28. Nie sg to duze zmiany,

Obligacje bazowe (%) A bps ale polska waluta przyzwyczaita nas w ostatnich tygodniach i miesiacach, iz pozostaje
DE 10Y 2,19 7 mato wrazliwa na ruchy globalnych rynkéw finansowych.

us 10Y 4,30 6

Gietdy pkt. A%

WIG 81725,2 -0,8

S&P 500 6051,2 -0,5

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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Ztoty ostabit sie o grosz siegajac poziomu 4,27 za EUR. Trudno o jednoznaczna ocene,
co spowodowato ten ruch, ktory jednak byt niewielki. Z pewnoscia utrzymywanie sie
eurodolara ponizej poziomu 1,05 nie sprzyja umocnieniu walut rynkow wschodzacych.
Na krajowym rynku dtugu czwartek byt dniem wzrostow rentownosci obligacji ze srodka
i konca krzywej. Dochodowosc 10-latki zwyzkowata o 4 pkt. baz. do poziomu 5,71% i jest
juz bardzo bliska ustanowienia miesiecznego maksimum.

Rynki zagraniczne

Z rynkowego punktu widzenia wynik posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego
(obnizka stop procentowych o 25 pkt. baz. z niewielkim ztagodzeniem narracji) nie
stanowit zaskoczenia. W efekcie kurs EUR/USD pozostawat wzglednie spokojny oscylujac
nieco ponizej poziomu 1,05 tuz po decyzji banku, jak i w trakcie trwania konferencji
prezeski EBC. Jedynie kosmetyczne zmiany towarzyszyty wycenie kréotkoterminowego
dtugu panstw strefy euro, np. Niemiec. O ile, jak wspomnielisSmy, eurodolar byt stabilny,
o tyle skromniejsza niz w przypadku wczorajszej decyzji banku centralnego Szwajcarii
(ciecie o 50 pkt. baz.) obnizka stop procentowych przez EBC utrzymywata natomiast
zwyzke kursu EUR/CHF. Obecnie uwaga inwestoréw przesuwa sie juz w strone
przysztotygodniowego posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej, gdzie rowniez
oczekuje sie ciecia kosztu pieniadza.
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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% 2.7%
09:30 gfggggiomt‘fs' stop Szwajcaria 4Q 1.00% 0.50% 0.75% 0.75%
14:15 gf:é’ezft‘o‘@:rf‘:;opa oy Grudzien 3.25% 3.00% 3.00% 3.00%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Listopad 2.6% 3.0% 2.5%
14:3g Liczba wnioskow o zasitek dla 06 grudnia 225k 242k 21k

bezrobotnych
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 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 sig¢ 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.



