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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2641 -0,8%
USD/PLN 4,0362 -1,4%
CHF/PLN 4,6024 -0,2%
EUR/USD 1,0565 0,6%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,83 1
WIBOR 3M 5,87 2
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,03 21

5Y 5,31 15
10Y 5,57 10
IRS PLN (%) A bps
2Y 5,05 23

5Y 4,67 18
10Y 4,78 12
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,11 5

us 10Y 4,15 -6
Gietdy pkt. A%
WIG 83004,3 2,4
S&P 500 6090,3 1,0
Nikkei 225 39160,5 1,7

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

9 grudnia 2024

W tym tygodniu Europejski Bank
Centralny obnizy podstawowa
stope procentowa o 25 pkt baz. do
3,00%. W centrum uwagi bedzie
komunikacja Banku oraz nowe
prognozy makroekonomiczne.
Pytaniem pozostaje, czy ich
wymowa bedzie bardziej tagodna
60 - niz poprzednio, m.in. z powodu
80 oo stabszych od oczekiwan danych

1lip 19 sie 7 pat 25 lis oraz wzrostu niepewnosci co do
wewnetrznej sytuacji politycznej
(Niemcy, Francja), czy tez polityki
handlowej nowej amerykanskiej
administracji.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

EBC obnizy stopy, ale czy zmieni swoja retoryke?

W czwartek o godz. 14:15 poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego co do stop
procentowych. Spodziewamy sie ciecia o 25 pkt baz., co oznaczatoby spadek podstawowej stopy
procentowej EBC - stopa depozytowa - do poziomu 3,00%, tj. najnizej od kwietnia 2023 r.
Obecnie wigkszos¢ inwestorow réwniez spodziewa sie obnizki o 25 pkt baz., cho¢ po publikacji
sprzed dwoch tygodni stabych danych PMI za listopad i wobec coraz wyrazniej rysujacej sie
dywergencji miedzy koniunkturag w strefie euro i Stanach Zjednoczonych scenariuszem bazowym
dla inwestorow byta przez kilka dni obnizka o 50 pkt baz. Ciecie o 25 pkt baz wydaje sie
przesadzone, a w centrum uwagi bedzie retoryka komunikatu i konferencji Ch.Lagarde oraz
nowa projekcja ekonomistow EBC. Do tej pory w trwajacym cyklu obnizek Rada Prezesow EBC
uzalezniata swoje decyzje od naptywajacych danych. Te akurat, zwtaszcza odczyty wskaznikow
PMI, nie budza optymizmu, co zapewne znajdzie odzwierciedlenie w nieco nizszych niz we
wrzesniu prognozach wzrostu gospodarczego. Dodatkowo, znaczaco nasilita sie niepewnos¢ co
do kondycji dwoch najwiekszych gospodarek Eurogrupy - Niemiec i Francji, gdzie w ostatnim
okresie upadty rzady. Nie bylibysmy zaskoczeni, gdyby prezesi ztagodzili nieznacznie swoja
retoryke, dajac jakas forme forward guidance dla kontynuacji obnizek stop procentowych w
przysztosci. Tym bardziej, ze rosna szanse na realizacje celu inflacyjnego juz w 2025 r., a
horyzont projekcji zostanie wydtuzony do 2027 r. Niemniej, prezesi moga tez zdecydowac sie
na utrzymanie dotychczasowej komunikacji, z powodu szybkiego wzrostu ptac i nadal wysokiej
inflacji bazowej (w listopadzie 2,7% r/r). Tak czy inaczej, zmiany komunikacji nie powinny byc
na tyle tagodne, aby zmienia¢ oczekiwania co do stop procentowych w dtuzszym okresie.
Obecnie rynki finansowe wyceniaja, ze docelowy poziom stop procentowych w cyklu ksztattuje
sie w przedziale 1,50-1,75%.

Wzrost inflacji CPl w USA nie powinien odwies¢ Fed od ciecia stép proc.

W srode o godz. 14:30 poznamy dane o inflacji CPI w USA w listopadzie. Konsensus prognoz
wskazuje na wzrost indeksu do 2,7% r/r z 2,6% r/r, przy stabilizacji inflacji bazowej na 3,3%
r/r, a wiec wartosci dos¢ wysokiej. Zrealizowanie sie tych oczekiwan, naszym zdaniem, nie
odwiodtaby cztonkéw amerykanskiej Rezerwy Fed od obnizki stop procentowych na posiedzeniu
w przysztym tygodniu. Tym bardziej, ze dane, ktore poznaliSmy w piatek, pokazuja, w naszej
interpretacji, dalsze, cho¢ powolnie wytracanie temperatury przez tamtejszy rynek pracy.
Wydaje nam sie, ze bardziej niepewne sa perspektywy kosztu pieniadza w USA w przysztym
roku, gdy nowy prezydent wraz z sprzymierzona republikanska wiekszoscia w Kongresie bedzie
wdrazat kampanijne zapowiedzi co do polityki handlowej i podatkowej. Ich realizacja
potencjalnie jest proinflacyjna, aczkolwiek czas wdrozenia i skala dziatan nie sg jeszcze jasne.
W piatek poznamy szczego6ty inflacji w Polsce

W piatek 13 grudnia poznamy finalny odczyt inflacji CPl w Polsce za listopad. Wstepny szacunek
GUS pokazat zgodny z oczekiwaniami spadek do 4,6% r/r z 5,0% r/r w pazdzierniku. Odczyt
finalny nie powinien odbiega¢ od wstepnego. Ciekawych informacji moga dostarczy¢ dane o
inflacji z podziatem na sektory. Warto zwroci¢ uwage na sektor ustug, gdzie inflacja pozostaje
uporczywa, cho¢ w ujeciu m/m stopniowo wyhamowuje. Dane nie powinny wptynac na narracje
RPP, ktéra w najblizszych miesigcach powinna utrzymywac stopy na obecnym poziomie.

Wykres tygodnia
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Ubiegtotygodniowe nieoczekiwane wydarzenia zmienity nieco postrzeganie polskiej waluty. Zmiana
perspektyw polityki pienieznej przedstawiona w czwartek podczas konferencji prasowej prezesa
Narodowego Banku Polskiego (op6znienie dyskusji o obnizkach stop procentowych z marca do pazdziernika
2025 roku) umacnia ztotego. Tym bardziej, iz banki centralne panstw rozwinietych, ale i regionu pozostaja
w trybie ciec¢ stop procentowych. W naturalny sposob (kanatem réznicy w poziomie stop procentowych)
wzmacnia to atrakcyjnos¢ polskiej waluty. Naszym zdaniem efektem moze byc presja kursu EUR/PLN na
ruch w kierunku poziomu 4,24. Jednoczesnie zwracamy uwage, iz wspomniana para koncentruje sie w

EUR/PLN ‘ okolicy najnizszego poziomu od konca wrzesnia, a wiec momentu, gdy wzrost prawdopodobienstwa
wygranej Republikanéw w wyborach w USA doprowadzit do solidnych przetasowan na rynkach finansowych.
Krétkookresowym wsparciem dla polskiej waluty beda takze doniesienia o kolejnej transzy srodkéw z
Krajowego Planu Odbudowy. Kalendarium tego tygodnia zdominowane jest przez doniesienia z zagranicy.
Szczegbty krajowej inflacji - zwtaszcza w obliczu retoryki ubiegtotygodniowego posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej - pozostaja drugoplanowe. Inwestorzy koncentrowac sie beda wokot decyzji Europejskiego
Banku Centralnego (czwartek). Podkreslanie stabosci perspektyw strefy euro powinno utrzymywac
zainteresowanie ztotym na zasadzie stabosci euro do wiekszosci walut.

Stabilizacja notowan eurodolara utrzymuje sie a zmiany kursu USD/PLN w coraz wiekszym stopniu
»opieraja sie” na umocnieniu ztotego. W najblizszych dniach oczekujemy, iz polska waluta, cho¢ juz tylko
nieznacznie, bedzie sie umacnia¢ sprowadzajac kurs USD/PLN na nizsze poziomy. Nie wykluczamy, choc¢

‘ bedzie to uzaleznione od zaprezentowanej przez Ch.Lagarde narracji podczas konferencji prasowej
podsumowujacej posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, prob ataku na psychologiczny poziom 4,00
PLN za USD.

USD/PLN

Widac coraz wyrazniej, iz ruch umocnienia dolara - zainicjowany jeszcze w pazdzierniku - napotkat na kres
w ramach biezacej rundy. Notowania EUR/USD pozostaja stabilne wokot poziomu 1,0550 wyczekujac
nowych impulsow. W naszej ocenie takim moze okazac sie czwartkowe posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego, o ile przyniesie ono zmiane narracji. Jednoczesnie jednak ruch eurodolara w takim
scenariuszu nie bytby znaczacy. Zanim jednak poznamy decyzje EBC w $rode opublikowana zostanie

EUR/USD inflacja CPl ze Stanow Zjednoczonych. Uporczywos¢ inflacji nie bedzie jednak naszym zdaniem
zaskoczeniem i rowniez nie musi oznaczac¢ zmian dolara. Podsumowujac mimo potencjalnych impulsow nie
znajdujemy argumentéw za istotnymi zmianami kursu EUR/USD w tym tygodniu. Ryzyko, choé o
ograniczonym rynkowo zakresie, tworzy narracja wspomnianego posiedzenia EBC, jak rowniez wydarzenia
natury geopolitycznej tj. sytuacja w Syrii, Ukrainie, Francji, czy kolejne informacje ptynace od prezydenta
elekta Stanéw Zjednoczonych.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Mimo, iz nie oczekujemy wiekszych zmian w wycenie polskiego dtugu w tym tygodniu nie oznacza, to, iz
najblizsze dni beda nudne. Przed nami bowiem sporo wydarzen, cho¢ o znoszacym sie wptywie. Z jednej
strony bowiem ubiegtotygodniowe opoznienie mozliwej obnizki stop procentowych przez A.Glapinskiego
(nawet do roku 2026) wraz z wciaz utrzymujacym sie ryzykiem fiskalnym (przed nami pierwszy z
grudniowych przetargow sprzedazy dtugu) sprzyjac¢ beda zwyzce rentownosci obligacji. Z drugiej jednak

10Y PL (%) strony otoczenie zewnetrzne, w tym planowane obnizki stop procentowych w strefie euro i wielu
rozwinietych gospodarkach tworzy¢ beda srodowisko sprzyjajace znizce dochodowosci (cheé utrzymania
spreadu do Bunda). Efektem bedzie w naszej ocenie wzgledna stabilizacja wyceny polskiego dtugu, cho¢ z
okresowymi podbiciami zmiennosci. Sporo zaleze¢ moze od narracji szefowej Europejskiego Banku
Centralnego. Sporo od wynikow wspomnianego przetargu Ministerstwa Finansow (kluczowy bedzie poziom
popytu na polskie papiery skarbowe).

W naszej ocenie mimo mnogosci impulsow wycena niemieckiego dtugu ustabilizuje sie w tym tygodniu o ile
na rynek nie naptyna zadne nowe destabilizujace obecng sytuacje informacje, w tym natury politycznej
(sytuacja we Francji mogace zwigksza¢ awersje do ryzyka w Europie). Uwazamy, iz scenariuszem bazowym

10Y DE (%) dla posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego bedzie ciecie stép procentowych o 25 pkt. baz. z
zachowaniem zblizonej retoryki wypowiedzi prezes Ch.Lagarde, co nie bedzie stanowito o rynkowej
zmiennosci a zwtaszcza dtugu dtugoterminowego.

Dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki na poziomie 4,20% istotnie oddalita sie od niedawnych pétrocznych

maksimoéw mimo wciaz utrzymujacych sie argumentow za zwyzka rentownosci. Mamy tu na mysli

powsciagliwos¢ Fed co do kwestii cig¢ stop procentowych w 2025 roku, jak i impulsu fiskalnego

10Y US (%) t przygotowywanego przez Republikanéw. Wydarzeniem tygodnia bedzie odczyt inflacji CPI, ktéry - obok
m.in. piatkowym nieztych danych z rynku pracy USA - moze utrzymywaé w ocenie rynku przekonanie o

niewielkich ruchach stop procentowych Fed w 2025 roku.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 09 grudnia

02:30 Inflacja CPIr/r Chiny Listopad 0.3% 0.5%

10:30 Sentix EZ Grudzien -12.8 -13.1

08:00 Inflacja HICP r/r fin. Niemcy  Listopad 2.4% 2.4%

08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Listopad 3.2% 3.8%

09:00 Inflacja CPIr/r Czechy Listopad 2.8% 3.0%
Przetarg sprzedazy obligacji Polska Grudzien

14:30 Inflacja CPIr/r USA Listopad 2.6% 2.7%

Czwartek 12 grudnia

Decyzja SNB ws. stop
procentowych

Decyzja ws. stop
procentowych (stopa depo.)

14:30 Inflacja PPl r/r USA Listopad 2.4% 2.5%

Liczba wnioskow o zasitek dla
bezrobotnych

09:30 Szwajcaria 4Q 1.00% 0.75%

14:15 EZ Grudzien 3.25% 3.00% 3.00%

14:30 USA 06 grudnia 224k 221k

Pigtek 13 grudnia

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Listopad 5.0% 4.6% 4.6%
11:00 Frodukcaprzemystowas.a. - g Pazdziernik 2.0% 0.1%

14:00 ?Elljd;) rachunku biezacego  poika  pazdziernik  -1434m -300m 190m
03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Listopad 5.3%

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

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy  Grudzien 43.0

09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy  Grudzien 49.3

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

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

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Listopad 4.1% 4.3% 4.3%
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Grudzien 49.7

15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Grudzien 56.1
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Dane i prognozy

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

PKB %rir | 5.3 0.1 2.8 3.9 2.0 3.0 27 32 4.0 3.6 3.8 3.9
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 | 144 114 37 46 2.8 2.5 43 5.0 5.7 5.4 3.8 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. | 7.0 58 58 48 | 588 58 58 58 58 561 531 483
WIBOR 6M % ko. | 7.14 58 579 467 | 58 586 585 579 577 542 522 467
EUR/PLN ko. | 469 435 426 429 | 430 431 428 433 432 430 429 431
USD/PLN ko. | 440 394 386  3.80 | 3.99 403  3.82 406 409 402 400  4.00
EUR/USD ko. | 1.07 110 140 143 | 1.08 107 112  1.07 1.06 1.07 1.07  1.08
EURIBOR 3M % ko. | 213 391 277 1.83 | 3.89 371 328 277 222 194 1.8  1.83
SOFR 3M**
(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 477 559 462 310 | 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 osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowia 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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