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Gtowny Ekonomista ®  Po tym jak w ub. srode amerykanska Rezerwa Federalna obnizyta przedziat dla gtownej
+48 22 598 22 38 stopy procentowej o 0,25 pkt proc. do 4,25-4,50%, ale jastrzebio zaskoczyta w swojej

retoryce, kalendarium tego $wiatecznego tygodnia nie zawiera publikacji i wydarzen
Andrzej Kaminski mogacych istotnie wptywac na perspektywy gospodarcze i rynki finansowe. Na te dane
Ekonomista musimy poczekad juz do nowego roku. W przypadku Polski poznamy wtedy informacje

za grudzien: wskaznik PMI dla przemystu (2 stycznia 2025 r.) oraz szybki szacunek
+48 22 598 20 10 inflacji CPI (3 stycznia). Natomiast dla otoczenia najwazniejsze dane to juz czas po
Mateusz Sutowicz Swiecie Trzech Kréli: inflacja HICP w strefie euro (7 stycznia) oraz dane o zatrudnieniu
. 2 i poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych, tj. non-farm payrolls (10 stycznia). Niemiej
Analityk rynkow finansowych zwracamy uwage na dzisiejsze dane z naszego kraju: Biuletyn Statystyczny i podaz
+48 22 598 22 36 pieniadza w listopadzie.

PL: Dzi$s o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje Biuletyn Statystyczny.
Beda w nim dane o stopie bezrobocia rejestrowanego, ktéra wedtug wczesniejszego

Kursy walut A% szacunku MRiPS wyniosta w listopadzie 5,0% wobec 4,9% w pazdzierniku. Poznamy takze

EUR/PLN 4,2635 0,3% szereg innych danych z gospodarki, m.in. bardziej szczegotowe wskazniki koniunktury,
liczbe pracujacych, a takze nowych zaméwien w przemysle. Dane te jednak, naszym

USD/PLN 4,1023 0,3% zdaniem, nie powinny modyfikowac scenariusza dla krajowej gospodarki.

CHF/PLN 4,5822 0,6% ® PpL: Dzi§ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski przedstawi dane o podazy pieniadza w

EUR/USD 1,0395 -0,1% listopadzie. Spodziewamy sie, ze podaz pieniadza wg miary M3 wzrést o 7,9% r/r po

wzroscie o 7,8% r/r w pazdzierniku. Dane o depozytach gospodarstw domowych
zapewne potwierdza wysoka sktonnos¢ do oszczedzania w Polsce.

s o S
Rynek Pieniezny (%)  Abps Wydarzenia i komentarze
WIBOR 1M 5,85 -1
WIBOR 3M 5 85 0 ® US: Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych, podstawowa dla Fed miara zmian cen
4 konsumpcyjnych wzrosta w listopadzie do 2,4% r/r po wzroscie o 2,3% r/r w
pazdzierniku. Bazowy wskaznik PCE (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) wyniost
L natomiast 2,8% r/r, a wiec tyle samo ile przed miesiagcem. Oba odczyty okazaty sie o
Obligacje PL (%) A bps 0,1 pkt proc. nizsze od konsensusu. Najciekawsza informacja z danych jest jednak
2v 5,05 11 bazowy wskaznik PCE w ujeciu m/m, ktory wyniost tylko 0,1% m/m wobec 0,3% m/m w
pazdzierniku. Jest to najwolniejszy wzrost od szesciu miesiecy. Pigtkowe dane pokazaty
5Y 5,45 tez na niezty wzrost w listopadzie dochodow i wydatkow Amerykanow. Mozna zatem
10Y 5,83 -7 uznac, Ze sa to dobre informacje dla Fed, gdyz nizszej inflacji nadal towarzyszy solidna
aktywnos¢ gospodarcza wspierana niskim bezrobociem i rosnacymi dochodami. Ryzyka
dla odbicia inflacji nadal jednak utrzymuja sie, a wiec zestaw danych nie powinien,
IRS PLN %) A bps naszym zdaniem, jak na razie poddawac pod watpliwosc scenariusza z ub. tygodnia dla
° P gospodarki USA cztonkéw Fed, wskazujacego tylko na dwie obnizki o 25 pkt baz. stop
2Y 5,20 -6 procentowych w 2025 r.
5Y 4,95 -7 B PL: Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o 3,1% r/r wobec 1,3% r/r miesiac
wczesniej, przewyzszajac oczekiwania. Listopad jest to juz drugi miesiac pozytywnej
1oy 5,10 -7 niespodzianki. W ujeciu m/m wzrost wyniost natomiast 1,0% m/m, po wzroscie o 5,6%
m/m w pazdzierniku. Dane wskazuja, ze sprzedaz w 4Q 2024 jest lepsza od oczekiwan
Obligacje bazowe %) A bps i rosnie. Wydaje sie zatem, ze konsumpcja gospodarstw domowych (obejmujaca nie

tylko towary ale i ustugi), spadajac w 3Q 2024 o 0,4% kw/kw osiagneta dotek i powoli
DE 10Y 2,29 -3 przechodzi w faze odbicia. Przed publikacja danych nasza prognoza wzrostu popytu
konsumpcyjnego w 4Q 2024 wynosita 2,4% r/r, wobec tylko 0,3% r/r w 3Q 2024 i dane

Us 10Y 4,53 4 za listopad sktaniaja nas do utrzymania tej prognozy.

Gleidy VI Rynki na dzis

WIG 794742 0.9 Kongres USA przegtosowat w piatek prowizorium budzetowe, przedtuzajace obecny budzet
’ ’ do marca przysztego roku. Tym samym czasowemu oddaleniu ulegt tzw. government

S&P 500 5930,9 1,1 shutdown tj. zamkniecie instytucji federalnych USA. Ze Standw Zjednoczonych sptywaja

Nikkei 225 38987,7 -0,5 jednak kolejne informacje ksztattujace, cho¢ w niewielkim stopniu, nastroje rynkowe.

7rodto: LSEG Datastream D.Trump zagrozit bowiem przejeciem kontroli nad Kanatem Panamskim. Ztoty zachowuje

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna jednak spokdj poruszajac sie niezmiennie od dwoch tygodni wokoét poziomu 4,26 za EUR.

Mimo obnizonej ptynnosci w okresie Swiateczno-noworocznym nie spodziewamy sie
istotnych odchylen kursu EUR/PLN od biezacego poziomu.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN koncentrowat sie - wzorem poprzednich dni - wokot poziomu 4,26, choc
przejsciowo notowania probowaty mocniejszego rozegrania ztotego. Co zaskakujace to
fakt, iz ani globalne umocnienie dolara, ani wyprzedaz widoczna wsrdd pozostatych
walut regionu nie skutkowaty ostabieniem ztotego. W catym zakonczonym tygodniu
wycena ztotego do euro pozostawata wzglednie stabilna z tendencja wrecz do
umocnienia. Na krajowym rynku dtugu piatek przynidst wyhamowanie widocznej we
wczesniejszych dniach tendencji wzrostu dochodowosci. Mimo to rentownos¢ 10-latki
oscylowata wokot poziomu 5,90%, a wiec maksimum z pazdziernika.

Rynki zagraniczne

Koniec tygodnia przyniost kolejny prodolarowy sygnat w postaci nieoczekiwanych
perturbacji w zatwierdzeniu budzetu, po tym jak odrzucita go lzba Reprezentantow
(gtosami takze republikanéw). Mimo to zakres umocnienia nie byt duzy. Kurs EUR/USD
powtorzyt ruch w okolice 1,0350 zainicjowany po posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy
Federalnej (sroda). W piatek trwajaca zwyzke dochodowosci obligacji USA zatrzymaty
nieco nizsze od oczekiwan dane o inflacji PCE z tego kraju. Chwilowo ostudzity one rynek
napedzajacy sie do coraz nizszych cen obligacji 10-letnich USA.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 20 grudnia

Wskaznik/Wydarzenie

Sprzedaz detaliczna w cenach

10:00 statych r/r Polska Listopad 1.3% 3.1% 1.2% 0.8%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Listopad 0.4% 0.4% 0.4%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Listopad 2.3% 2.4% 2.5%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Listopad 0.6% 0.3% 0.3%
Poniedziatek 23 grudnia
10:00 Stopa bezrobocia Polska Listopad 4.9% 5.0% 4.9%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Listopad 7.8% 8.3% 7.9%
16:00 Indeks zaufania konsumentow - ) Gy gzien 11.7 112.5

Conference Board
Wtorek 24 grudnia

Wigilia Bozego Narodzenia -
dzien wolny od pracy/sesja
skrocona

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m wst.

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Listopad 610 tys. 650 tys.

14:30 USA Listopad 0.3% -0.3%

Sroda 25 grudnia

Boze Narodzenie - dzien wolny
od pracy

Czwartek 26 grudnia

Boze Narodzenie - dzien wolny
od pracy

Piatek 27 grudnia
14:30 Saldo obrotow towarowych (USD) USA Listopad -99.08

Poniedziatek 30 grudnia

Brak istotnych wydarzen

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 kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



