A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 20 grudnia 2024

research@bankmillennium. pl

, , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtéowny Urzad Statystyczny opublikuje dane o sprzedazy
+48 22 598 22 38 detalicznej w listopadzie. Spodziewamy sie wzrostu o 0,8% r/r po wzroscie o 1,3% r/r
w pazdzierniku. Dane bedziemy rozpatrywac pod kontem aktualnosci naszej prognozy
Andrzej Kaminski wzrostu konsumpcji w sektorze gospodarstw domowych w 4Q 2024. Obecnie
Ekonomista spodziewamy sie jej wzrostu o 2,4% r/r, wobec tylko 0,3% r/r w 3Q 2024.
+48 22 598 20 10 ® US: O godz. 14:30 poznamy natomiast dane o inflacji PCE w Stanach Zjednoczonych w
listopadzie. Konsensus prognoz wskazuje na wzrost wskaznika do 2,5% r/r z 2,2% r/r
Mateusz Sutowicz przed miesiacem. Oczekuje sie takze wzrostu bazowego wskaznika PCE. Poznamy takze
Analityk rynkow finansowych dane o dochodach i wydatkach Amerykanow. Na poczatku tygodnia wydawato nam sie,
+48 22 598 22 36 ze po decyzji Fed dzisiejsze dane przejda bez wiekszego echa. Zaskoczenie w
»jastrzebiosci” posiedzenia Fed zwieksza jednak wage tych danych.
Kursy walut Ao Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,2516 -0,3% ®  PL: Produkcja sprzedana przemystu spadta w listopadzie o 1,5% r/r po wzroscie o 4,7%
r/r w pazdzierniku. O ile spadek byt oczekiwany, ze wzgledu na efekty kalendarzowe,
USD/PLN 4,0898 0,6% o tyle okazat sie on mocniejszy niz nasza prognoza i konsensus ekonomistow. Struktura
CHF/PLN 4,5554 0,1% danych wskazuje, ze produkcja byta zréznicowana pomiedzy sektorami. Spadki r/r
odnotowano w 18 sposrod 34 branz, a najmocniejsze byty widoczne w produkcji
EUR/USD 1,0400 -0,8% pojazdow samochodowych, przyczep i naczep (o 16,4% r/r), napojow (o 7,1% r/r) oraz

w wydobywaniu wegla kamiennego i wegla brunatnego (o0 6,9% r/r). Wzrosty natomiast

wystapity w 16 sektorach, m.in. w naprawie, konserwacji i instalowaniu maszyn i

Rynek Pieniezny (%) A bps urzadzen (+9,9% r/r), komputerow, czy wyrobow elektronicznych i optycznych (+6,6%

WIBOR 1M 5 86 p r/r),. Niemniej na poziomie catosci produkcji przemystowej nadal widziana jest

’ stagnacja. Najlepiej pokazuja to dane o tacznej produkcji w okresie styczen-listopad

WIBOR 3M 5,85 0 2024r., ktora tylko o 0,5% byta wyzsza niz w analogicznym okresie 2023 r. Warto jednak

zauwazyc, ze polski przemyst radzit sobie w 2024 r. znacznie lepiej niz w strefie euro.

Biorac pod uwage perspektywy gospodarcze partnerow handlowych i ograniczone

Obligacje PL (%) A bps ozywienie popytu krajowego najblizsze miesiace zapewne nie przyniosa istotnej
poprawy w krajowym przemysle.

2Y 5,16 9
®  PL: Produkcja budowlano-montazowa spadta w listopadzie 0 9,3% r/r po spadku o0 9,6%
5Y 5,54 9 r/r, co okazato sie pozytywna niespodzianka. Po korekcie efektow kalendarzowych i
10Y 5,90 8 sezonowosci produkcja wzrosta o 2,7% m/m, a wiec niemal odrobita straty z
pazdziernika. Analizujac strukture danych najmniejszy pesymizm widoczny jest w
budowie obiektow inzynierii ladowej i wodnej, a wiec inwestycji infrastrukturalnych.
IRS PLN %) A bps Komponent ten jest jednak zmienny, stad pole do negatywnej niespodzianki w
° P kolejnych miesiacach. Aktywnos¢ w budownictwie jest duzo nizsza niz przed rokiem,
2Y 5,26 11 aczkolwiek tylko w ograniczonym stopniu przektada si¢ na gorszy popyt na prace w
sektorze. Wedtug wskaznikow koniunktury dla firm budowlanych najblizsze miesiace

5Y 5,02 14 powinny przynies¢ stabilizacje w ujeciu m/m.
1oy 2,16 12 B PL: Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w listopadzie 0 0,5% r/r,
po spadku o 0,6% r/r miesiac wczesniej. Wzrost przecietnego miesiecznego
. . wynagrodzenia przyspieszyt natomiast do 10,5% r/r z 10,2% r/r w pazdzierniku. Za
Obligacje bazowe (%) A bps ynag przyspleszy . ’ P

niewielkie przyspieszenie odpowiada przede wszystkim sektor gorniczy, ktory odbit po
DE 10Y 2,30 5 stabym pazdzierniku, przy czym w listopadzie w wielu sektorach widac niewielki spadek
tempa wzrostu. Koniec roku na krajowym rynku pracy wydaje sie stabilny, a wysoka

Us 10Y 4,57 16 dynamika ptac (cho¢ stopniowo obnizajaca sie) pozostanie z nami na dtuzej.

Gietdy okt A% Rynki na dzis

WIG 80166.8 01 Uwazamy, iz przed kursem EUR/PLN spokojnalsesja. Notowania oscyluja nieco powyzej
’ ’ poziomu 4,25 i pozostaja niewzruszone wyraznym umocnieniem dolara zainicjowanym

S&P 500 5867, 1 -0,1 niedawnym wynikiem posiedzenia amerykanskiego Fed. Dzi$ emocje i naptyw kapitatu w

Nikkei 225 38987,7 -0,5 kierunku dolara wzmagaja nieoczekiwane perturbacje w zatwierdzeniu budzetu po tym jak

7réodio: LSEG Datastream odrzucita go Izba Reprezentantow (gtosami takze republikanow). Grozi to zamknigciem

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna instytucji federalnych juz od soboty (government shutdown).
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Mimo umocnienia dolara na arenie miedzynarodowej (co historycznie niekorzystnie
odbijato sie na walutach rynkéw wschodzacych) ztoty spokojnie wszedt we wczorajsza
sesje, a W ciagu dnia - w dos¢ nieintuicyjny sposob - zyskat na wartosci. Tuz przed
potudniem kurs EUR/PLN gwattownie obnizyt si¢ o okoto 1,5-grosza przy stabilnych
rynkach. Sugeruje to naszym zdaniem czynnik lokalny, ktorym moze by¢ wymiana
srodkéw Ministerstwa Finansow bezposrednio na rynku (jest to jednak tylko
przypuszczenie). W efekcie ztoty umocnit sie w relacji do euro do poziomu 4,2480, a
wiec minimum z wrzesnia. Przetozenie jastrzebiej narracji posiedzenia Fed widoczne
byto natomiast na krajowym rynku dtugu, gdzie dochodowos¢ 10-latki polskiej
kontynuowata wzrosty podazajac za rynkami bazowymi. W przypadku dtugiego konca
krajowej krzywej rentownos¢ wspieta sie na poziom 5,93% i mimo znizki asset swapow
wciaz trend wzrostu pozostaje obowiazujacy.

Rynki zagraniczne

Wyraznie jastrzebi przekaz Fed - mimo obnizki stop procentowych o 25 pkt. baz. -
zadecydowat o spadku eurodolara do 1,0350, a wiec najnizszego zamkniecia (w $rode) od
dwoch lat. Co prawda czwartkowa sesja przyniosta probe odreagowania, to jednak ruch
wzrostowy byt za staby by odreagowac catos¢ aprecjacji dolara. Przecena nie opuszczata
ponadto obligacji amerykanskich. Wczoraj po kolejnym dniu zwyzki dochodowosci 10-latki
USA siegneta ona poziomu 4,56% a wiec pétrocznego maksimum. Przypomnijmy, iz poza
zwrotem w polityce pienieznej (wynikajacym czesciowo z wyniku listopadowych wyborow w
USA) argumentem za wzrostem rentownosci pozostaje kwestia wysokich podazy dtugu
amerykanskiego w roku przysztym (co réwniez czesciowo wynika z wyniku wyboréw a
doktadnie z koniecznosci realizacji niektorych pomystow administracji D.Trumpa i Partii
Republikanskiej).
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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 85.6 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% 2.2% 2.3%

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

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Listopad 4.6% -1.5% 0.0% 0.0%

10:00 Produkcja bud-mont. r/r Polska Listopad -9.6% -9.3% -10.5% -12.1%

10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Listopad 10.2% 10.5% 10.0% 10.2%

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

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

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

14:30 PKB annualizowany fin. USA 3Q 3.0% 3.1% 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 Amerykanéw 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 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.



