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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 GUS opublikuje wyniki badania koniunktury konsumenckiej w
+48 22 598 22 38 grudniu. Nie sa to dane, ktore moga mie¢ wptyw na rynki. Niemniej, sadzimy, ze warto

na nie zwroci¢ uwage, gdyz pazdziernik i listopad przyniost spadki biezacego i
Andrzej Kaminski wyprzedajacego wskaznika koniunktury. Co wiecej, w listopadzie wskaznik

spodziewanego przez gospodarstwa domowe bezrobocia kontynuowat trwajacy do roku

Ekonomista
trend wzrostowy. Zobaczmy, czy te tendencje pogtebiaja sie na koniec roku.

+48 22 598 20 10
. ® EZ: O godz. 11:00 Eurostat opublikuje finalne dane o inflacji HICP w listopadzie w
Mateusz Sutowicz strefie euro. Wedtug wstepnego szacunku wzrosta ona do 2,3% r/rz2,0% r/r.

Analityk rynkow finansowych ® US: O godz. 20:00 poznamy decyzje Fed co do polityki pienieznej, a wiec najwazniejsze
+48 22 598 22 36 wydarzenie dla rynkow w tym tygodniu. Fed najpewniej obnizy przedziat dla gtownej
stopy procentowej o 25 pkt baz. do 4,25-4,50%. O ile w swietle nowych danych
inflacyjnych i z gospodarki realnej (np. wczorajszy wzrost sprzedazy detalicznej o 0,7%

Kursy walut AY% m/m) jest mniej niz wczedniej argumentow za obnizka, to naszym zdaniem Fed nie

bedzie chciat zaskoczy¢ rynkow i obnizy stopy. Co wiecej, uwaga inwestorow i
EUR/PLN 4,2643 0,1% ekonomistow koncentrowac bedzie sie na zestawie nowych prognoz, w tym na
USD/PLN 4,0594 0,1% oczekiwaniach cztonkow Fed co do stop procentowych, tj. tzw. wykresie dot-plot.

Warto zauwazy¢, ze obnizka o 25 pkt baz. Fed zrealizuje przedstawione we wrzesniu
CHF/PLN 4,5365 0,0% oczekiwania dla 2024 r. Dla 2025 r. amerykanscy bankierzy centralni spodziewali sie
EUR/USD 1,0505 0,1% natomiast tacznie nizszych stop jeszcze o 100 pkt baz. oraz o kolejne 50 pkt baz. w

2026 r. Sadzimy, ze prognozy te zostana zrewidowane w gdre, w kierunku biezacej
rynkowej wyceny $ciezki stop procentowych. Wedtug niej, w 2025 r. stopy spadna tylko
0 50 pkt baz., po czym maja sie ustabilizowac. Bardzo istotna bedzie takze konferencja
prezesa Fed J.Powella, ktory bedzie miat skomplikowane zadanie pogodzenia
WIBOR 1M 5,85 1 stabnacego rynku pracy z uporczywa inflacja oraz potencjalnie proinflacyjnymi planami
prezydenta-elekta D.Trumpa. Sadzimy, ze J.Powell nadal bedzie podkreslat zaleznos¢

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 5,86 1 tempa dalszych obnizek od danych, a takze potrzebe ostroznosci w warunkach wzrostu

niepewnosci. Rok 2025 to bedzie zapewne czas pogtebienia réznicy w tempie obnizek
L . stop procentowych pomiedzy USA i Europa, ktora nadal bedzie borykac sie z relatywnie

Obligacje PL (%) A bps wolnym wzrostem gospodarczym.

» > ° Wydarzenia i komentarze

5Y 5,50 5 y

10Y 5,86 14 ®  GE: Indeks instytutu Ifo, tj. najwazniejszy wskaznik koniunktury dla Niemiec spadt w
grudniu do 84,7 pkt z 85,6 pkt miesiac wczesniej, co okazato sie negatywna
niespodzianka. Jest to najnizsza wartos¢ indeksu od wiosny 2020 r., gdy wybuchta

IRS PLN %) Abps pandemia COVID-19, a jeszcze wczesniej nizsze wartosci notowano podczas globalnego

kryzysu finansowego w 2009 r. W szczeg6lnosci w trudnej sytuacji jest niemiecki
2Y 5,22 4 przemyst cierpiacy z powodu spadku zamoéwien, rosnacych kosztow i zagranicznej

konkurencji. Inny wskaznik dla gospodarki Niemiec, indeks instytutu ZEW, wzrost w
5Y 4,97 6 grudniu do 15,7 pkt z 7,4 pkt. Niemniej wnioski nie ulegaja zmianie, ze 4Q 2024 przynosi
10Y 5,14 6 co najwyzej stagnacje niemieckiej gospodarki, ktora w nowy rok wejdzie zapewne w
niezmienne pesymistycznych nastrojach.

®  HU: Narodowy Bank Wegier utrzymat podstawowa stope procentowa na poziomie 6,50%.

Obligacje bazowe (%) A bps 6,50%. Wedtug oczekiwan rynkowych w 2025 r. obnizki beda kontynuowane, aczkolwiek
DE 10Y 2,23 0 juz w niewielkiej skali (o 75 pkt baz.).
us 10Y 4,38 -1

Rynki na dzis$

To bez watpienia bedzie dzien skupiony wokot wyniku posiedzenia amerykanskiej Rezerwy
Gietdy pkt. A% Federalnej. O ile konsensus zgodnie zaktada cigcie stop procentowych o 25 pkt. baz., o
tyle - z rynkowego punktu widzenia - liczy¢ sie bedzie to ile kolejnych obnizek Fed wskaze

wIG 79790,9 2,3 w swoich prognozach w 2025 roku i kolejnych latach (wykres dot-plot). Od tego jak bardzo
S&P 500 6050,6 0,4 (jesli w ogole) wskazania cztonkow Fed beda odmienne niz 50 pkt. baz. wyceniane obecnie
Nikkei 225 38987,7 -0,5 przez rynki finansowe na 2025 rok zaleze¢ bedzie reakcja dolara, obligacji USA, ale i wielu
7rodto: LSEG Datastream innych aktywow. Ztoty pozostaje konsekwentny w swoim uspieniu wokot poziomu 4,26 za
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna EUR. Nie wykluczamy jednak, iz w przypadku sporego zaskoczenia w narracji Fed takze i

krajowe aktywa moga podbi¢ zmiennosc.
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Rynek krajowy

Mimo  kilku ciekawych pozycji we  wczorajszym  kalendarium  danych
makroekonomicznych zmiany kursu EUR/PLN byty ledwie zauwazalne. Notowania
ztotego do euro uporczywie tkwia w okolicy 4,26, w czym sprzyja marazm rynku
eurodolara. Pytaniem otwartym pozostanie, czy zostanie on przetamany podczas
dzisiejszej sesji w obliczu decyzji a wtasciwie bardziej narracji zaprezentowanej przez
Rezerwe Federalng USA. Emocje, ktorych nie dostarcza ztoty zapewniaja natomiast
notowania obligacji. Wczoraj rentownos¢ 10-latki polskiej zwyzkowata przejsciowo do
poziomu 5,91%, a wiec najwyzszego od konca pazdziernika. O ile rozumiemy, iz zmiana
narracji prezesa Narodowego Banku Polskiego odnosnie do terminu wznowienia ciec stop
procentowych w Polsce sprzyja - kanatem stawek IRS - zwyzce dochodowosci, o tyle nie
spodziewamy sie utrzymania tych tendencji w najblizszych dniach. Podobnie nie
zaktadamy, iz stawki asset swap (proxy ryzyka fiskalnego) miaty rosnac¢ w sytuacji, gdy
ostatnie przetargi spotkaty sie ze sporym zainteresowaniem, a resort finansow dzis
zorganizuje przetarg zamiany a nie sprzedazy (co byto niejasne az do poniedziatku).

Rynki zagraniczne

Poczatek tygodnia na rynku eurodolara rozpoczat sie dos¢ ospale, a kurs EUR/USD
koncentrowat sie wokot poziomu 1,05. Naszym zdaniem - jezeli posiedzenie Fed (dzi$)
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 oczekiwaé, by wspomniane dane miaty istotnie zmieniac
rynkowe perspektywy stop procentowych w sytuacji, gdy publikowane bedzie tuz po
posiedzeniu Rezerwy Federalnej USA, na ktorej poznamy najnowszy zestaw prognoz
makroekonomicznych, w tym wykres dot-plot punktowo wskazujacy docelowy poziom
stop procentowych w ocenie cztonkow Fed.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie e dr;ﬁgm‘e Ak;:géne K&r:lske; r:zt;s BanI;rA(l)\grl]ecz)r;r:um
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 85.6 84.7 85.6
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Grudzien 7.4 15.7 6.0
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Grudzien 6.50% 6.50% 6.50%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Listopad 0.5% 0.7% 0.5%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Listopad -0.4% -0.1% 0.1%
11:00 Inflacja HICP r/r fin EZ Listopad 2.0% 2.3%
20:00 Decyzja ws. stop 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 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.



