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Gtowny Ekonomista ®  GE: Dzis$ godz. 10:00 poznamy wyliczenie za grudzien gtdownego wskaznika koniunktury
+48 22 598 22 38 dla Niemiec - indeksu instytutu Ifo (konsensusu na poziomie 85,6 pkt wobec 85,7 pkt w

listopadzie) a o godz. 11:00 opublikowane zostana dane o indeksie instytutu ZEW, ktory
Andrzej Kaminski obrazuje oczekiwania inwestorow i analitykow dotyczace sytuacji w niemieckiej

gospodarce. Konsensus w tym przypadku wynosi 6,3 pkt wobec 7,4 pkt miesiac

Ekonomista AR . ] SO :
wczesniej. Wczorajsze dane PMI pokazaty na nieco ptytsza recesje niz w listopadzie.

+48 22 598 20 10
B US: Dzi$ poznamy takze dane z USA za listopad: o sprzedazy detalicznej (godz. 14:30)

Mateusz Sutowicz i produkcji przemystowej (godz. 15:15). W przypadku sprzedazy oczekuje sie wzrostu o
Analityk rynkéw finansowych 0,5% m/m po wzroscie o 0,4% m/m w pazdzierniku. Dla produkcji prognozy pokazuja
+48 22 598 22 36 wzrost o 0,3% m/m po spadku o 0,3% m/m miesiac wczesniej, gdy aktywnos$c byta

zaburzona m.in. huraganami. Realizacja tych prognoz bytaby potwierdzeniem solidnej
aktywnosci gospodarczej w USA rowniez w 4Q 2024, co wspiera nasze oczekiwania, ze
retoryka J.Powella po decyzji o stopach procentowych w tym tygodniu bedzie ostrozna.

Kursy walut A%

EUR/PLN 42583 0.2% Wydarzenia i komentarze

USD/PLN 4,0568  -0,3% B EZ: Ztozony indeks PMI dla strefy euro obrazujacy tacznie nastroje w przemysle i

CHF/PLN 4,5361 -0,3% ustugach wzrost w grudniu do 49,5 pkt z 48,3 pkt w listopadzie. Dane te przewyzszyty
. oczekiwania, aczkolwiek, nadal bedac ponizej neutralnego poziomu 50 pkt, wskazuja

EUR/USD 1,0496 0,1% na kurczenie sie aktywnosci. Odpowiada za to sektor przemystowy, ktory niezmiennie

znajduje sie w gtebokiej recesji, przy czym wskaznik dla ustug powrocit ponad poziom

50 pkt. Dane te wskazuja, ze gospodarka strefy euro konczy rok w stagnacji, choc¢

Rynek Pieniezny (%) A bps odbicie nastrojow w ustugach tagodzi nieco obawy o najblizsza przysztosc¢. Sytuacja

WIBOR 1M 5 84 5 strefy mocno kontrastuje ze Stanami Zjednoczonymi. Ztozony wskaznik PMI dla tej

’ gospodarki wzrost w grudniu 56,6 pkt z 54,9 pkt. Za optymizm odpowiada sektor ustug,

WIBOR 3M 5,85 -1 dla ktorego indeks wzrost az do 58,5 pkt z 56,1 pkt, wartosci najwyzszej od otwarcia

gospodarki w 2021 r. po okresie obostrzen. Jednoczesnie wyniki PMI wskazuja, ze ,,do

najwyzszego poziomu od 2,5 roku wzrosto zaufanie co do perspektyw w horyzoncie 12
Obligacje PL (%) A bps miesiecy, co sugeruje, ze poprawa koniunktury utrzyma sie takze w nowym roku”.

2v 5,03 -1 ®  PL: Deficyt budzetu panstwa po listopadzie wyniost 141,8 mld PLN wobec deficytu 42,6
mld PLN w analogicznym okresie roku ubiegtego. W samym listopadzie natomiast

5Y 5,45 2 niedobor w kasie panstwa nieco wzrést o 12,0 mld PLN. Budzet panstwa jest pod presja
10Y 5,72 -8 wysokich wydatkow, ktorych dynamika przyspieszyta do 31,3% r/r, przy wzroscie
dochodow o 19,1% r/r. Planowany przez rzad deficyt na caty ten rok wynosi 240,3 mld
PLN. Oznacza to, iz w grudniu deficyt moze siegna¢ 100 mld PLN. To bardzo wysoki jego
IRS PLN %) Abps poziom, jednak mozliwy do zrealizowania. Ostateczny poziom, bedzie w duzej mierze

efektem dyskrecjonalnych decyzji np. co do wysokosci wydatkow niewygasajacych, czy
2Y 5,18 3 tez poziomu zwrotow podatku VAT. Niezaleznie od wyniku budzetu panstwa w catym
roku, sytuacje w sektorze finansow publicznych ocenic nalezy jako trudna. Na koniec

5Y 4,92 7 2024 r. deficyt catosci sektora general government siegnie, wedtug nas, 5,8% PKB.
10v 5,08 ’ ® PL: Najczesciej $ledzony wskaznik inflacji bazowej - CPI po wytaczeniu cen zywnosci i
energii - wzrost w listopadzie do 4,3% r/r z 4,1% r/r. napedzany wzrostem cen ustug
. . Nalez jednak zaznaczy¢, ze wzrost cen Kkoncentrowat si ustugach
Obligacje bazowe (%) A bps y y ¢ 8

telekomunikacyjnych i miat powszechnego charakteru. O ile zatem nadal inflacja cen
DE 10Y 2,24 0 ustug jest wysoka, to rosna szanse, ze przesunie si¢ ona w trwaty trend spadkowy w
US 10Y 4.39 5 2025 r., dajac przestrzen do wznowienia cyklu obnizek stop procentowych NBP.

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% W naszej ocenie dzisiejsza sesja - wzorem wczorajszej - nie powinna przyniesc istotnych
zmian w notowaniach ztotego, czy eurodolara. Dominuje wyczekiwanie na wynik

wIG 81663,6 0,0 posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej (Sroda). Nieco ciekawszy przebieg maja
S&P 500 6074,1 0,4 notowania obligacji krajowych, ktore pozostaja w trendzie przeceny (a wiec wzrostu
Nikkei 225 38987,7 -0,5 rentownosci). Jest to efekt ztozenia kilku czynnikow (wptyw rynkow bazowych, zmiany
7rodto: LSEG Datastream oczekiwan co do terminu obnizki stop procentowych w Polsce), lecz najnowszym sa dane
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna o budzecie, ktére ,przypomniaty” uczestnikom rynku o ryzyku fiskalnym. Wczorajsza

decyzja Ministerstwa Finansow o zorganizowaniu w dniu jutrzejszym przetargu zamiany a
nie sprzedazy okazata sie by¢ jedynie chwilowa ulga dla papierow wartosciowych.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Mimo rozbudowanego kalendarza danych makroekonomicznych w przedswiatecznym
tygodniu nie spodziewamy sig, by zaplanowane wydarzenia miaty przetozyc sie na istotne
ruchy ztotego do euro. W naszej ocenie kurs EUR/PLN pozostanie wierny okolicom 4,26.
Ryzykiem pozostaje oczywiscie mozliwos¢ wystapienia zagrozen natury geopolitycznej,
w szczegolnosci, gdyby natrafiaty one na mniej ptynny z powodu zblizajacych sie swiat
rynek. Posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktére uznajemy za
najwazniejszy moment tego tygodnia nie powinno jednak przynosi¢ rynkowej
zmiennosci, gdyz nie uwazamy, by jego wyniki miat by¢ zaskoczeniem dla inwestorow.
Stawiamy na ciecie stop procentowych o 25 pkt. baz. z jednoczesna ostrozna narracja
co do kolejnych ruchéw. Liczne dane krajowe tego tygodnia (produkcja przemystowa,
wynagrodzenia, sprzedaz detaliczna) nie beda w stanie odmienié losow ztotego. Przede
wszystkim w kontekscie niedawnego zwrotu czesci cztonkow Rady Polityki Pienieznej, w
tym prezesa Narodowego Banku Polskiego, dotyczacego terminu mozliwej obnizki stop
procentowych (przesuniecie bardziej w przysztos¢). Podsumowujac mimo mnogosci
potencjalnych impulséw uwazamy, iz kurs EUR/PLN zakonczy tydzien w okolicy jego
rozpoczecia, tj. poziomu 4,26. Ryzykiem pozostaja niezmiennie kwestie geopolityczne,
jak réwniez nieoczekiwane zmiany m.in. w narracji Fed.

Rynki zagraniczne

Przedswiateczny tydzien przynosi kiepskie nastroje i przypomnienie o bolaczkach, ktére
utrzymywac sie beda takze w 2025 roku. Mimo, iz rynek ze wzglednym spokojem odebrat
dane z Chin, to w przypadku sprzedazy detalicznej okazaty sie by¢ one rozczarowaniem.
Wciaz zywe pozostaja ponadto problemy polityczne w ,starej” Europie. O tym czym
grozi niestabilnosc polityczna przekonata sie w weekend Francja, gdzie agencja Moody’s
obnizyta ocene ratingowa dla tego kraju. Jak wspomnieliSmy jednak poniedziatek
rozpoczat sie dos¢ ospale, a kurs EUR/USD koncentowat sie wokét poziomu 1,05. Naszym
zdaniem - jezeli posiedzenie Fed (Sroda) nie przyniesie zaskoczen - eurodolar zakonczy
tydzien (a by¢ moze i grudzien) w tych okolicach. Przed nami takze odczyty inflacji PCE
(piatek), czy PKB (czwartek) w Stanach Zjednoczonych. Trudno jednak oczekiwac, by
wspomniane dane miaty istotnie zmienia¢ rynkowe perspektywy stop procentowych w
sytuacji, gdy publikowane bedzie tuz po posiedzeniu Rezerwy Federalnej USA, na ktoérej
poznamy najnowszy zestaw prognoz makroekonomicznych, w tym wykres dot-plot
punktowo wskazujacy docelowy poziom stdp procentowych w ocenie cztonkdéw Fed.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 13 grudnia
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 45.2 45.0

10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Grudzien 49.5 51.4 49.4

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Listopad 4.1% 4.3% 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 EZ Listopad 2.0% 2.3%

20:00 Decyzja ws. stép proc. USA Grudzien 4.50-4.75% 4.25-4.50% 4.25-4.50%
Decyzja ws. stop procentowych Japonia  Grudzien 0.25% 0.50%

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Listopad 4.7% 0.0% 0.0%

10:00 Produkcja bud-mont. r/r Polska Listopad -9.6% -10.5% -12.1%

10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Listopad 10.2% 10.0% 10.2%

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Listopad -0.5% -0.6% -0.6%

13:00 Decyzja ws. stop procentowych UK Grudzien 4.75% 4.75%

14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy  Grudzien 4.00% 4.00%

14:30 PKB annualizowany fin. USA 3Q 3.0% 2.8%

Piatek 20 grudnia
Sprzedaz detaliczna w cenach

10:00 statych r/r Polska Listopad 1.3% 1.2% 0.8%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Listopad 0.4% 0.4%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Listopad 2.3% 2.5%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Listopad 0.6% 0.3%

Poniedziatek 23 grudnia

10:00 Stopa bezrobocia Polska 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 roznych 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 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



