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Gtowny Ekonomista ® EZ: O godz. 10:30 poznamy wyliczenie za grudzien indeksu firmy Sentix, tj.
+48 22 598 22 38 wskaznika obrazujacego nastroje analitykow i inwestorow co do sytuacji
gospodarczej w strefie euro. Konsensus prognoz wskazuje na spadek do -13,5 pkt
Andrzej Kaminski z -12,8 pkt w listopadzie. Bedzie to pierwszy wskaznik koniunktury za grudzien dla
Ekonomista strefy euro. Trudno jest liczy¢ na jego poprawe wobec niepewnosci co do polityki
+48 22 598 20 10 handlowej Stanow Zjednoczonych, a takze wewnetrznych probleméow
politycznych. Przypomnijmy, ze w ostatnich tygodniach upadty rzady w Niemczech
Mateusz Sutowicz i we Francji. W takich warunkach Europejski Bank Centralny obnizy w tym tygodniu
Analityk rynkéw finansowych podstawowa stope procentowa do poziomu 3,00% z 3,25% (decyzja w czwartek o
+48 22 598 22 36 godz. 14:13).
Wydarzenia i komentarze
Kursy walut A% B US: Zatrudnienie w Stanach Zjednoczonych wzrosto w listopadzie o 227 tys. m/m
EUR/PLN 4,2640 -0,1% po wzroscie o 36 tys. m/m w pazdzierniku, gdy dane byty zanizone przez huragany

oraz strajki w niektorych regionach USA. Dane za listopad najpewniej pokazuja

USD/PLN 4,0372 0,1% odrobienie czesci strat z poprzedniego miesiaca. Wymowa odczytu za listopad nie

CHF/PLN 4,6006 0,3% jest zatem tak dobra jak wydawatoby sie na pierwszy rzut oka. Naszym zdaniem

EUR/USD 1,0566 0,1% pokazuja to dane o zmianie zatrudnienia usrednione dla Il pot. tego roku. Wartosc¢

ta wynosi 148 tys., co juz niezbyt silnie przewyzsza srednig dtugoterminowa. W

obraz ten wpisuje sie takze niewielki wzrost stopy bezrobocia - do 4,2% z 4,1%

PP o przed miesiagcem. Pomimo juz stabszych przyrostow w zatrudnieniu dynamika ptac

Rynek Pieniezny *) & bps specjalnie nie stabnie. W listopadzie wyniosta ona 4,0% r/r, podobnie jak w

WIBOR 1M 5,83 4 pazdzierniku, a w niektorych sektorach (produkcja dobr trwatych, ustugi

WIBOR 3M 5,87 2 profesjonalne) przekracza 5,0% r/r. Summa summarum, naszym zdaniem, raport

za listopad wpisuje sie w trend wytracania temperatury przez amerykanski rynek

pracy, cho¢ postepuje to powoli. Bytoby to zgodne z biezacym bazowym

Obligacje PL (%) A bps scenarius,zem dla inwestorow, wedtug ktérego na posiedzeniu 18 grudnia

amerykanska Rezerwa Federalna obnizy przedziat dla podstawowej stopy

ZY 5,03 4 procentowej o 25 pkt baz. do 4,25-4,50%. W tym tygodniu poznamy natomiast

5Y 5,32 1 wyliczenie inflacji CPI w USA w listopadzie, ktéra wedtug konsensusu prognoz

10y 5.63 2 wzrosna¢ ma do 2,7% r/r z 2,6% r/r w pazdzierniku. W Swietle raportu z rynku

’ pracy wzrost inflacji CPI (jak i inflacji bazowej) nie powinien zmieniac scenariusza

ciecia stop proc. Wydaje nam sie, ze bardziej niepewne sa perspektywy kosztu

) pieniadza w USA w przysztym roku, gdy nowy prezydent wraz z sprzymierzong

IRS PLN (%) A bps republikanska wiekszoscia w Kongresie bedzie wdrazat kampanijne zapowiedzi co

2Y 5,06 3 do polityki handlowej i podatkowej. Ich realizacja potencjalnie jest proinflacyjna,
5y 4.68 0 aczkolwiek czas wdrozenia i skala dziatan nie sg jeszcze jasne.

10Y 4,78 2 Rynki na dzis

Rozpoczynajacy sie tydzien zdominowany bedzie przez posiedzenia bankow

Obligacje bazowe (%) A bps centralnych, przy czym najciekawsze wydaja sie by¢ decyzje Europejskiego Banku

DE 10Y 211 ] Centralnego czy Banku Szwajcarii (oba wydarzenia odbeda sie w czwartek). W

przypadku strefy euro oczekujemy cigcia o 25 pkt. baz. z podtrzymaniem
us 10Y 4,15 -6 dotychczasowej narracji, tj. uzaleznienia kolejnych dziatan od naptywajacych
informacji z gospodarki. Uzupetnieniem wydarzen dla konsekwentnie oscylujacego
wokot poziomu 1,0550 eurodolara bedzie odczyt inflacji CPI z USA (Sroda). Rynkowych
Gietdy pkt. A% emocji nie wzbudza poki co eskalacja napiecia na Bliskim Wschodzie (Syria).
Geopolitycznie dominuje oczekiwanie poswiecone gospodarce spotkanie chinskich

\;\gg 500 8620896(? ’32 8’; wladlz, ktore moze przynies¢ nowe pomysty stymulac’jli koniunktury. Ztoty z’a’chowuje

e ’ ’ spokoj poruszajac sie w okolicy 4,27 za EUR. Stabosc¢ euro do spotki z opoznieniem
Nikkei 225 38987,7 -0,5 oczekiwan na cigcia stop procentowych w Polsce oraz zblizajaca sie kolejna ptatnoscia
Zrédto: LSEG Datastream z Krajowego Planu Odbudowy utrzymywaé beda naszym zdaniem site ztotego w tym
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna tygodniu.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Koniec tygodnia na rynku ztotego przyniost wyrazne uspokojenie notowan EUR/PLN w
stosunku do wczesniejszej sesji. Przypomnijmy, iz czwartkowa konferencja prasowa
Adama Glapinskiego nieoczekiwanie ,wywrocita stolik” na ztotym. Polska waluta
umacniata sie w reakcji na stowa prezesa Narodowego Banku Polskiego, ktory
zaskakujaco odsunat - w stosunku do wypowiedzi z listopada - okres dyskusji nad
obnizkami stop procentowych z marca na pazdziernik, a tym samym moment mozliwego
wznowienia cie¢ kosztu pienigdza na 2026 rok. Efektem byta znizka kursu EUR/PLN
nawet do poziomu 4,26, przy ktorym pozostawat w piatek. Podobnie jak dynamiczny
wzrost dochodowosci obligacji wzdtuz catej krzywej. Koncoéwka tygodnia przyniosta
ponadto zwyzke dochodowosci obligacji wzdtuz catej krzywej. Co prawda, w piatek
rentownos¢ obligacji skarbowych nieco malata, to i tak nie na tyle, by zrekompensowad
dynamiczna zwyzke z czwartku.

Rynki zagraniczne

Dane z rynku pracy USA bedace najwazniejszym wydarzeniem dla rynkéw globalnych w
piatek, ale i prawdopodobnie catego tygodnia okazaty sie byc¢ zblizone do oczekiwan.
Nie zmienity zatem oczekiwan rynku co do grudniowego posiedzenia Fed. Scenariuszem
bazowym pozostaje obnizka stop procentowych o 25 pkt. baz. w przysztym tygodniu.
Kurs EUR/USD koncentrowat sie w pigtek wokot poziomu 1,0570.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 06 grudnia

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Listopad 36k 227k 200k
16:00 Indeks Uniwersytet Michigan wst. USA Grudzien 71.8 74.0 72.9
Poniedziatek 09 grudnia
02:30 Inflacja CPIr/r Chiny Listopad 0.3% 0.2% 0.5%
10:30 Sentix EZ Grudzien -12.8 -13.1
Wtorek 10 grudnia
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%
Przetarg sprzedazy obligacji Polska Grudzien
14:30 Inflacja CPlr/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%

14:30 USA 06 grudnia 224k 221k

Piatek 13 grudnia

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Listopad 5.0% 4.6%
11:00 Produkejaprzemystowas.a. gy Pazdziernk  -2.0% 0.1%
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska 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%
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Grudzien 49.7

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

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



