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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzis poznamy wstepne dane PMI za grudzien dla czesci gtownych gospodarek
+48 22 598 22 38 rozwinietych. W przypadku strefy euro konsensus wskazuje na spadek wskaznika dla

przemystu do 45,0 pkt z 45,2 pkt w listopadzie, a dla ustug do 49,4 pkt z 49,5 pkt.
Andrzej Kaminski Realizacja tych prognoz oznaczataby, ze Eurogrupa nieznacznie pogtebitaby kurczenie

Ekonomista sie gospodarki, widoczne juz w danych za listopad, ktdre, przypomnijmy, okazaty sie

duza negatywna niespodzianka. W 4Q 2024 gospodarka strefy euro zapewne ponownie
+48 22 598 20 10 znalazta sie w stagnacji po nieco lepszym od oczekiwan 3Q 2024, gdy PKB urosto o 0,3%
Mateusz Sutowicz kw/kw. Rowniez poczatek nowego roku moze nie przynies¢ ozywienia. Gospodarce
strefy euro cigzy nadal restrykcyjna polityka pieniezna EBC, a takze wzrost niepewnosci

Analityk rynkow finansowych zwiazany z sytuacja polityczna.

48 22 22
e ®  PL: Natomiast o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje wyliczenia miar inflacji
bazowej w listopadzie. Szacujemy, ze najwazniejsza sposrod czterech obliczanych miar
. - CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii - wzrosta do 4,3-4,4% r/r z 4,1% r/r w
Kursy walut A% listopadzie napedzana m.in. przez ceny ustug. Inflacja bazowa znaczaco przekracza cel
0 19 inflacyjny Narodowego Banku Polskiego, natomiast w 2025 r. powinna sie powoli
EUR/PLN 4,2667 0,1% 0y , L o, ,
obnizac dajac przestrzen do wznowienia obnizek stop procentowych.
USD/PLN 4,0684 -0,1%
CHF/PLN 4,5507 -0,7% Wyda rzenia i komentarze
EUR/USD 1,0488 0,0% ®  (CN: Sprzedaz detaliczna w Chinach wzrosta w listopadzie o 3,0% r/r po wzroscie o 4,8%

r/r w pazdzierniku, co okazato sie spora negatywna niespodzianka (konsensus prognoz

wynosit 4,6% r/r). Z kolei wzrost produkcji przemystowej wyniost 5,4% r/r, po wzroscie

Rynek Pieniezny (%) A bps 0 5,3% r/r miesigc wczesniej. Dane te sa bliskie oczekiwaniom. Stabsze dane z handlu

WIBOR 1M 5 82 2 detalicznego wpisuja sie w dazenia wtadz chinskich do wsparcia popytu wewnetrznego.

’ W ub. tygodniu takie plany ogtosity chinskie wtadze. Niemniej obecna sytuacja w

WIBOR 3M 5,86 1 Chinach wydaje sie stabilna. Istotnym ryzykiem sa zapowiedzi nowej amerykanskiej
administracji co do wyzszych stawek cet na chinskie towary.

®  PL: Rachunek obrotéw biezacych odnotowat w pazdzierniku nadwyzke w wysokosci 1

Obligacje PL (%) A bps mld EUR wobec deficytu -1,4 mld EUR miesiac wczesniej. Za ta poprawa stato
2Y 5,05 4 zwigkszenie nadwyzki w rachunku ustug oraz mniejszy deficyt na rachunku pierwotnym,

wynikajacy przede wszystkim z naptywu netto srodkow z Unii Europejskiej w ramach,
5Y 5,43 10 jak przypuszczamy, Wspolnej Polityki Rolnej. Saldo obrotow towarowych z zagranica
10Y 5,80 13 odnotowato natomiast gtebszy deficyt niz przed miesiacem: -740 mln EUR wobec -690

mln EUR we wrzesniu. Dane te sa efektem stabego wzrostu eksportu (o 1,5% r/r) i
mochiejszego wzrostu importu (0 6,6% r/r). Jak wskazuje raport NBP do danych: ,,dane
IRS PLN %) A bps o obrotach towarowych wskazuja na stopniowa poprawe w handlu zagranicznym”, ale

° P »hadal (...) pozostaja pod wptywem niskiej aktywnosci w polskiej gospodarce, jak i w
2Y 5,15 7 krajach bedacych najwazniejszymi partnerami handlowymi”. Jesli chodzi o bilans
handlu towarami to nie spodziewamy sie, aby najblizsze przyniosty poprawe.

5Y 4,85 9

" PL: W finalnym wyliczeniu GUS zrewidowat w gore o 0,1 pkt proc. do 4,7% r/r szacunek
1ov 5,01 12 inflacji CPI w listopadzie. Nadal to jednak oznacza spadek wzgledem pazdziernika, gdy
wskaznik CPI wyniost 5,0% r/r. W ujeciu m/m inflacja natomiast przyspieszyta do 0,5%
.. o m/m z 0,3% m/m. PoznaliSmy takze bardziej szczegdtowe dane o zmianach cen w
Obligacje bazowe (%) A bps koszyku konsumpcyjnym, ktére, naszym zdaniem, pokazuja presje inflacyjna w cenach
DE 10Y 2,25 8 ustug. Wedtug naszego scenariusza, ze Rada Polityki Pienigznej wznowi cykl obnizek

US 10Y 437 7 stop procentowych w potowie 2025 r.

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Przedswiateczny tydzien przynosi kiepskie nastroje i przypomnienie o bolaczkach, ktére
utrzymywac sie beda takze w 2025 roku. Mimo, iz rynek ze wzglednym spokojem odebrat

wiG 81632,7 0.1 dane z Chin, to w przypadku sprzedazy detalicznej okazaty sie by¢ one rozczarowaniem.
S&P 500 6051,1 0,0 Wciaz zywe pozostaja ponadto problemy polityczne w ,,starej” Europie. Dzi$ odbedzie sie
Nikkei 225 38987,7 -0,5 gtosowanie nad votum zaufania dla niemieckiego rzadu, ktorego efektem beda
7réodio: LSEG Datastream przedterminowe wybory parlamentarne. O tym czym grozi niestabilnos¢ polityczna
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna przekonata sie w weekend Francja, gdzie agencja Moody’s obnizyta ocene ratingowa dla

tego kraju. Jak wspomnieliSmy jednak poniedziatek rozpoczyna sie dos¢ ospale. Kurs
EUR/PLN konsekwentnie porusza sie wokot 4,26, a EUR/USD przy 1,05.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Nie zawiedlismy sie, gdy pisalismy, iz ubiegtotygodniowe zmiany kursu EUR/PLN nie beda
porywajace. Kurs EUR/PLN poruszat sie anemicznie i z niewielka zmiennoscia pozostajac
mato wrazliwy na naptywajace sygnaty. Poziom 4,26 przyciagat jak magnes w ubiegtym
tygodniu i co najciekawsze w kolejnych dniach niewiele moze sie zmienic.
Najwazniejszym wydarzeniem pozostanie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, cho¢ - wzorem grudniowego wyniku spotkania Europejskiego Banku
Centralnego - powinno przynies¢ obnizke stop procentowych i brak zaskoczen w
komunikacji. W piatek emocjonujace okazaty sie natomiast notowania obligacji
krajowych o dtugim terminie zapadalnosci (segment krzywej od 5 - 10 lat). Byt to splot
kilku okolicznosci 1) poscigu za rentownoscia Bunda 2) pietrzacym sie ryzykiem fiskalnym
odzwierciedlanym przez rosnace asset swapy 3) zmiang narracji prezesa Narodowego
Banku Polskiego, ktory odsunat w czasie oczekiwany moment rozpoczecia dyskusji o
obnizkach stop procentowych w Polsce. W rezultacie rentownos¢ polskiej 10-latki
wzrosta do 5,81% na koniec piatkowej sesji, tj. o 15 pkt. baz.

Rynki zagraniczne

Za nami kolejna z sesji ,,do zapomnienia” na rynku eurodolara. Zmiany kursu EUR/USD
co prawda stopniowo uktadaja sie w coraz nizsza trajektorie gtownej pary walutowej
Swiata (ponizej 1,05), jednak odbywa sie to bardzo powoli. Dominuje oczekiwanie na
wynik posiedzenia Rezerwy Federalnej USA, ktore - w naszej ocenie - moze jednak nie
przynies¢ paliwa do dalszym zmian rynkowych. Na rynku obligacji bazowych trwata
zwyzka dochodowosci niemieckiej 10-latki (wzrost w catym tygodniu o 11 pkt. baz. do
2,24% tj. 3-tygodniowego maksimum).
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Piatek 13 grudnia

Aktualne
dane

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Listopad 5.0% 4.7% 4.6% 4.6%
Poniedziatek 16 grudnia

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Listopad 5.3% 5.4% 5.3%

03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Listopad 4.8% 3.0% 4.6%

10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Grudzien 45.2 45.0

10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Grudzien 49.5 49.4

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Listopad 4.1% 4.3% 4.3%
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Grudzien 85.7 85.6

11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Grudzien 7.4 6.0

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Grudzien 6.50% 6.50%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Listopad 0.4% 0.5%

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Listopad -0.3% 0.1%

11:00 Inflacja HICP r/r fin
20:00 Decyzja ws. stép proc.

EZ
USA

Listopad

Grudzien

Sroda 18 grudnia
2.0%
4.50-4.75%

2.3%
4.25-4.50%

4.25-4.50%

Decyzja ws. stop procentowych Japonia

10:00 Produkcja przemystowa r/r
10:00
10:00 Wynagrodzenie r/r
10:00
13:00
14:30
14:30

Produkcja bud-mont. r/r

Zatrudnienie r/r
Decyzja ws. stop procentowych
Decyzja ws. stop procentowych

PKB annualizowany fin.

Polska
Polska
Polska
Polska
UK
Czechy
USA

Czwartek 19 grudnia

Grudzien
Listopad
Listopad

Listopad
Listopad

Grudzien
Grudzien

3Q

0.25%
4.7%
-9.6%
10.2%
-0.5%
4.75%
4.00%
3.0%

0.50%
0.0%
-10.5%
10.0%
-0.6%
4.75%
4.00%
2.8%

0.0%
-12.1%
10.2%

-0.6%

Sprzedaz detaliczna w cenach
statych r/r

14:30 Wydatki Amerykanow m/m
14:30 Inflacja PCE r/r
14:30 Dochody Amerykanow m/m

10:00

Polska
USA
USA
USA

Listopad
Listopad
Listopad
Listopad

Piatek 20 grudnia
1.3%
0.4%

2.3%
0.6%

1.2%
0.4%

0.3%

0.8%

10:00 Stopa bezrobocia
Zrégdio- B ero Millenpium B A

Millenniu

m

Polska

Poniedziatek 23 grudnia

Listopad

4.9%

5.0%

4.9%
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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.



