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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2986 -0,8%
USD/PLN 4,0930 -1,3%
CHF/PLN 4,6129 -0,9%
EUR/USD 1,0503 0,5%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,78 -1
WIBOR 3M 5,85 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4,83 -7

5Y 5,15 -4
10Y 5,48 -8

IRS PLN (%) A bps
2Y 4,82 -4

5Y 4,50 -2
10Y 4,66 -4
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,04 -19
us 10Y 4,21 -13
Gietdy pkt. A%
WIG 81158,7 1,9
S&P 500 6032,4 1,4
Nikkei 225 38513,0 -0,7

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

2 grudnia 2024
Wykres tygodnia

Kurs EUR/USD 0d pazdziernika dolar wyraznie
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Fed w 2025 roku.

Zrédto: Macrobond,

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Grudniowe posiedzenie RPP bez niespodzianek

Na krajowym rynku finansowym wydarzeniem tygodnia bedzie ostatnie w tym roku posiedzenie
RPP oraz towarzyszace mu wystapienie prezesa NBP. Decyzja RPP nie bedzie stanowita
zaskoczenia. W naszej ocenie, takze zgodnie z konsensusem rynkowym, stopy procentowe
utrzymane zostang na niezmienionym poziomie. RPP wyraznie komunikuje chec stabilizacji stop
i zestaw danych, ktory naptynat od ostatniego posiedzenia RPP nie daje podstaw do nagtego
zwrotu w polityce pienieznej. Uwaga inwestorow skupiona bedzie na komunikacie po
posiedzeniu, a przede wszystkim na konferencji prezesa Glapinskiego (czwartek godz. 15:00).
Szczegolnie interesujace beda oceny bankierow centralnych w zakresie stabszych od oczekiwan
danych o dynamice PKB w 3Q br., wyraznie stabszej konsumpcji w tym okresie, czy tez
nieznacznym wyhamowaniem inflacji cen ustug. Dodatkowo rzad zamrozit ceny energii
elektrycznej do wrzesnia 2025 r., eliminujac czes¢ czynnikow niepewnosci zwiazanych z
ksztattowaniem sige cen regulowanych na poczatku przysztego roku. Oznacza to, ze wersja
listopadowej projekcji makroekonomicznej NBP, zaktadajaca uwolnienie cen energii, nie
zmaterializuje sie. Do tej pory prezes NBP sygnalizowat gotowosc¢ rozpoczecia dyskusji o
obnizkach stop proc. w marcu br., kiedy inflacja CPl przestanie rosna¢, a RPP bedzie
dysponowata nowa projekcja makroekonomiczna. Naptywajace w ostatnich tygodniach dane
makroekonomiczne wskazuja na nieco mniej proinflacyjne otoczenie makroekonomiczne, choc
dynamika wynagrodzen utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie. W naszej ocenie narracja
komunikatu RPP i konferencji prezesa NBP nie powinny ulec istotnej zmianie wzgledem
poprzedniego miesiaca. Bardziej tagodna retoryka prezesa Glapinskiego, zwigkszajaca szanse
na rozpoczecie cyklu obnizek stop juz w marcu przysztego roku, moze umocni¢ krajowy rynek
dtugu.

Tydzien z danymi z amerykanskiego rynku pracy

W ubiegtym tygodniu poznalismy dane o inflacji PCE w USA, preferowanej przez Fed miary zmian
cen konsumpcyjnych. Wzrosta ona w pazdzierniku do 2,3% r/r z 2,1% r/r, a wskaznik bazowy
odbit do 2,8% r/r z 2,7% r/r. Dane te byty zgodne z oczekiwaniami, pozytywna niespodzianka
okazaty sie natomiast dane o dochodach i wydatkach Amerykanow. Pomimo mniej tagodnej
wymowy rynki finansowe nadal przypisuja najwieksze prawdopodobienstwo scenariuszowi, ze
na posiedzeniu w grudniu Fed obnizy stopy proc. o 25 pkt baz. Wycena instrumentow
finansowych wskazuje jednak, ze rynki uwazaja, ze brak obnizki tez jest realny. W tym tygodniu
uwaga przesuwa sie z jednego mandatu Fed (inflacja) na drugi (rynek pracy). Poznamy dane o
liczbie wolnych miejsc pracy, komponenty zatrudnienia indeksow ISM oraz, co najwazniejsze
raport amerykanskiego Biura Statystyk Pracy (piatek). Wedtug mediany oczekiwan ekonomistow
liczba etatow poza rolnictwem wzrosta o 200 tys. m/m po stabym pazdzierniku (12 tys m/m),
zaburzonym huraganami. W przypadku stopy bezrobocia oczekuje sie wzrostu do 4,3% z 4,2% w
pazdzierniku, konsensus dla dynamiki ptac wynosi 0,3% m/m. Realizacja tych oczekiwan,
naszym zdaniem, wpisywataby sie w scenariusz obnizki stop procentowych. Wydaje nam sie, ze
nalezy tego tez oczekiwa¢ w przypadku ewentualnej pozytywnej niespodzianki. Sadzimy, ze
jesli Fed bedzie chciat spowolni¢ tempo obnizek to poczeka juz na 2025 r., gdy beda
materializowac sie zapowiedzi prezydenta-elekta - D.Trumpa.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dla polskiej waluty bedzie to dos¢ intensywny tydzien, z ktérego jednak w naszej ocenie moze wynikac
niewiele ruchéw rynkowych. Wydarzenia krajowe jak dzisiejsze opublikowane juz dane PMI z polskiego
przemystu pokazaty, iz trudno bedzie ,rozruszac¢” wycene ztotego. Nie spodziewamy sie tego takze po
konferencji Rady Polityki Pienieznej, ktora zapewne utrzyma stopy procentowe, ani po konferencji prezesa
Narodowego Banku Polskiego. Ta moze by¢ interesujace przede wszystkim dla rynku obligacji. Podobnie ja
jak zapowiedziane na ten tydzien procedowanie ustawy budzetowej w Sejmie. Ztoty - w naszej ocenie -
pozostanie pod dominujacym wptywem otoczenia zewnetrznego. Mimo, iz zaktadamy umocnienie dolara

EUR/PLN na arenie miedzynarodowej - co historycznie nie sprzyjato umocnieniu walut tej czesci Europy - to fakt iz
znizka EUR/USD napedzana bedzie staboscia euro sprawi, ze ztoty moze nieco zyskac na wartosci. W efekcie
liczymy, iz kurs EUR/PLN obnizy sig ponizej poziomu 4,30 lecz o trwatosci tegoz ruchu zadecyduja piatkowe
dane z amerykanskiego rynku pracy. ,,Mocny” odczyt non-farm payrolls moze odwrdcic losy tego tygodnia
na rynku ztotego. Podsumowujac przed nami interesujacy tydzien w wykonaniu ztotego. O ile poczatkowo
polska waluta powinna zyskiwa¢ wykorzystujac stabosc¢ euro do wiekszosci walut, o tyle koniec tygodnia
przynies¢ powinien wykasowanie tego ruchu w reakcji na solidne dane z USA.

Presja na mocniejszego dolara utrzymuje sie¢ a naszym zdaniem w tym tygodniu wrecz pogtebi sie.
Amerykanska waluta zyskuje na wartosci w konsekwencji wyniku wyboréw w Stanach Zjednoczonych.
Aprecjacje dolara uzupetnia analiza techniczna, a doktadnie kolejne poziomy techniczne, ktore sa tamane,

USD/PLN f co dodatkowo poteguje nastrdj umocnienia amerykanskiej waluty. Nie bez znaczenia - z punktu widzenia
EUR/USD a wiec komponentu ,,budujacego” kurs USD/PLN - jest takze stabos¢ euro. W efekcie ten tydzien
na parze USD/PLN ponownie zapowiada sie emocjonujaco, gdyz kurs USD/PLN atakowac bedzie w naszej
ocenie poziom 4,1250.

Mimo solidnego umocnienia dolara (liczac od poczatku pazdziernika) amerykanska waluta utrzymuje trend
aprecjacji do euro. W ostatnich dniach jednak to nie moc dolara a naszym zdaniem stabos¢ europejskiej
waluty odpowiada za spadek kursu EUR/USD. Wciaz utrzymuja sie miedzy innymi obawy towarzyszace
przysztosci francuskiego rzadu w obliczu taré zwiazanych z przysztorocznym budzetem. W sSrode gtos
prawdopodobnie w kwestii perspektyw polityki pienieznej zabiora szefowie Europejskiego Banku
Centralnego i amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W naszej ocenie wydzwiek wystapien bedzie kolejnym
argumentem za trwajacym spadkiem eurodolara ze wzgledu na rdznice w kondycji gospodarki USA i strefy

EUR/USD ‘ euro. Nie beda to jednak informacje na tyle przetomowe, by mogty zmieni¢ optyke przed posiedzeniami w
grudniu. W obu przypadkach oczekujemy ostatniego w tym roku ciecia stop procentowych o 25 pkt. baz.
W efekcie za wydarzenie tygodnia na rynku eurodolara uznajemy piatkowe dane payrolls. Odczyt raportu
z rynku pracy USA w okolicach konsensusu potwierdzatby solidnos¢ koniunktury i ryzyko uporczywosci
inflacji, co w zestawieniu z impulsem fiskalnym nowej republikanskiej wtadzy moze hamowac zapedy Fed
do ciec stop procentowych w 2025 roku. To najlepiej ttumaczy biezaca site amerykanskiej waluty zarowno
do euro, jak i pozostatych walut.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W naszej ocenie trwajacy od kilku tygodni trend znizkowy w wykonaniu polskiej 10-latki wkrotce moze ulec

zakonczeniu. Motywowany jest on przede wszystkim checia utrzymania spreadu do niemieckiego dtugu,

ktéry obecnie znizkuje w zwiazku z oczekiwaniami co do przysztych ruchow Europejskiego Banku

Centralnego. W tym tygodniu (Sroda) ustyszymy prawdopodobnie nie tak agresywne jak rynkowe niektore

przypuszczenia tezy o koniecznosci szybkiego i mocnego ciecia stop procentowych w strefie euro, co

powinno nieco studzi¢ presje na spadek Bunda a przez to i polska 10-latke. Tym bardziej, iz na polskim

10Y PL (%) f dtugu ,,wisi” wciaz element fiskalny a wiec wysokie potrzeby pozyczkowe, ktére ,,przypomniane” zostang

inwestorom w tym tygodniu w zwiazku z pracami Sejmu nad przysztorocznym budzetem. Posiedzenie Rady

Polityki Pienieznej bedzie w naszej ocenie neutralne dla zachowania 10-latki. Z kolei konferencja prasowa

prezesa Narodowego Banku Polskiego moze wzmacnia¢ rynkowe przypuszczenia o marcu 2025 jako

momencie restartu cyklu cie¢ stop procentowych (cho¢ naszym zdaniem nie jest to przesadzone). W efekcie
znizke kontynuowa¢ moga rentownosci, ale krotkiego konca tj. polskiej 2-latki.

W naszej ocenie mimo mnogosci impulsow wycena niemieckiego dtugu ustabilizuje sie w tym tygodniu o ile
10Y DE (%) na rynek nie naptyna zadne nowe destabilizujace obecna sytuacje informacje, w tym natury politycznej
(tarcia budzetowe we Francji mogace zwiekszaé awersje do ryzyka w Europie).

Dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki na poziomie 4,22% istotnie oddalita sie od niedawnych pdtrocznych
maksiméw mimo wciaz utrzymujacych sie argumentow za zwyzka rentownosci. Mamy tu na mysli
t powsciagliwos¢ Fed co do kwestii cig¢ stop procentowych w 2025 roku, jak i impulsu fiskalnego

10Y US (%) przygotowywanego przez Republikanow.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 29 listopada

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Listopad 5.0% 4.7% 4.6%
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Listopad 49.2 49.0 49.5
09:55 Indeks PMI dla przemystu fin.  Niemcy  Listopad 43.0 43.2
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin.  EZ Listopad 46.0 45.2
15:45 Indeks PMI dla przemystu fin.  USA Listopad 48.5 48.8
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Listopad 46.5 47.5

Sroda 27 listopada
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Pazdziernik 7.44m 7.49m

Czwartek 28 listopada

Decyzja ws. stop

procentowych Polska Grudzien 5.75% 5.75% 5.75%

09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy Listopad 51.6 49.4
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Listopad 51.6 49.2
14:00 Wystapienie prezeski ECB EZ Grudzien

14:15 Raport ADP USA Listopad 233k 165k
15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Listopad 55.0 57.0
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Listopad 56.0 55.5
16:00 ﬁm‘g‘m‘r‘:‘] ha dobra trwalego s, Pazdziernik 0.4% 0.2%
19:45 Woystapienie prezesa Fed USA Grudzien

20:00 Bezowa ksiega USA Grudzien

Pigtek 29 listopada
11:00 PKB s.a. r/r fin. EZ 3Q 0.6% 0.9%

14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Grudzien
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 . USA Listopad 12k 200k
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Listopad 4.1% 4.2%

16:00 \nieks Uniwersytet Michigan g, Grudzie 71.8 72.9

Poniedziatek 02 grudnia

02:30 Inflacja CPIr/r Chiny Listopad 0.3%
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rir | 5.3 0.1 30 39 | 20 30 27 32 40 3.6 38 3.9
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.1 5.3 4.9 5.0 5.1 5.4 5.0 5.0 5.1

rejestrowanego

Inflacja CPI RUG | 144 14 37 46 | 28 25 43 50 57 54 38 3.6

UsD,

Ropa naftowa Brent o 98.7 82.0 81.0 76.8 81.5 84.8 78.7 79.6 78.2 77.2 76.3 75.4

Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 4.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.50 5.25 4.75

WIBOR 1M % ko. | 693 58 58 48 | 583 584 58 58 58 555 531  4.81

WIBOR 3M % ko.| 702 588 58 48 | 588 58 58 58 58 561 531 483

WIBOR 6M % ko.| 714 58 579 467 | 5.8 58 58 579 577 542 522 467

EUR/PLN ko. | 469 435 426 429 | 430 431 428 433 432 430 429 431

USD/PLN ko. | 440 394  3.86  3.80 | 3.99  4.03  3.82 406 4.09 402 400  4.00

EUR/USD ko. | 1.07 110 140 113 | 1.08 1.07 112  1.07 1.06  1.07  1.07  1.08

EURIBOR 3M % ko. | 243 391 277 1.83 | 3.89 371 328 277 222 194 1.8  1.83

SOFR 3M**

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko.| 477 55 462 340 | 556 559 485  4.62 427  3.84 355  3.55
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

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 oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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.
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