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Analityk

Kursy walut A%
EUR/PLN 4.2200 -0.1%
USD/PLN 3.5891 -0.3%
CHF/PLN 4.5152 -0.4%
EUR/USD 1.1759 0.2%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 4.13 3
WIBOR 3M 4.04 -2
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4.00 0
5Y 4.63 -3
10Y 5.24 -5
IRS PLN (%) A bps
2Y 3.74 0
5Y 3.93 0
10Y 4.33 -1
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2.84 -3
us 10Y 4.16 -3
Gietdy pkt. A%
WIG 115368.7 1.4
DAX 24229.9 0.2
S&P 500 6816.5 -0.2

Zrodto: LSEG Datastream

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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16 grudnia 2025

Informacje na dzis

® EZ: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy dane PMI dla strefy euro w grudniu. Wedtug konsensusu
indeks dla przemystu wzrosnie do 49,9 pkt (z 49,6 pkt w listopadzie), a dla ustug do
53,9 pkt (z 53,6 pkt). Zrealizowanie sie tych oczekiwan oznaczatoby stopniowa poprawe
koniunktury, napedzanag gtownie przez sektor ustug. Na gospodarke strefy euro
negatywnie wptywa sytuacja w przemysle Niemiec, a dane instytutu ZEW, ktore
poznamy o godz. 11:00, pokaza, czy prognozy co do wzrostu za Odra sie poprawiaja.

® PL: O godz. 14:00 NBP opublikuje wyliczenia miar inflacji bazowej w listopadzie.
Wedtug naszych szacunkow najpilniej sledzony indeks inflacji bazowej, tj. CPI po
wytaczeniu cen zywnosci, nosnikow energii i paliw, wyniesie 2,8% r/r wobec 3,0% r/r w
pazdzierniku. Inflacja w ostatnich miesiacach obnizata sie szybciej od oczekiwan,
jednak w najblizszych miesiacach powinna sie stabilizowac, wspierajac pauze w
cieciach stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej na poczatku roku.

® US: Godz. 14:30 to publikacja dtugo wyczekiwanego raportu z rynku pracy USA.
Jednoczesnie przedstawione zostana dane dla pazdziernika i listopada. Wedtug
konsensusu prognoz w listopadzie zatrudnienie poza rolnictwem (non-farm payrolls)
przyrosto o 35 tys. m/m. Zaznaczamy, ze dane za pazdziernik moga by¢ zaburzone przez
wczesniejszy shutdown administracji USA, a dodatkowo nie poznamy stopy bezrobocia
za ten miesiac - bedzie tylko odczyt za listopad. Oczekuje sie, ze stopa bezrobocia
pozostanie w listopadzie na poziomie 4,4%. Choc publikacje te raczej nie przesadza o
Sciezce stop Fed w przysztym roku, istotne negatywne niespodzianki mogtyby zwiekszy¢
oczekiwania na kontynuacje obnizek juz w styczniu.

® US: Rowniez o godz. 14:30 opublikowane zostana opdznione o miesiac dane o sprzedazy
detalicznej w USA w pazdzierniku. Oczekuje sie wzrostu o 0,2% m/m, po wzroscie w tej
samej skali we wrzesniu. Gdyby prognoza sie potwierdzita, oznaczatoby to umiarkowany
wzrost konsumpcji, co nie wymuszatoby szybkiej obnizki stop procentowych przez Fed.

Wydarzenia i komentarze

®  PL: Wedtug finalnego odczytu GUS inflacja CPl wyniosta w listopadzie 2,5% r/r wobec
2,8% r/r w listopadzie, czyli nieco mniej niz szybki szacunek sprzed dwadch tygodni (2,4%
r/r). To w gtdwnej mierze efekt nico wyzszej niz pierwotnie szacowano inflacji bazowej
(2,8% r/r w listopadzie wedtug naszych szacunkow). Warto odnotowaé, ze kolejny
miesiac obnizyta sie inflacja cen ustug i w listopadzie wyniosta 5,3% r/r, najnizej od 6
lat. Dane nie zmieniaja oceny perspektyw inflacji, ktéra w najblizszych kwartatach
pozostawac bedzie w okolicach celu NBP.

® PL: Saldo rachunku biezacego w pazdzierniku okazato sie duza pozytywna
niespodzianka. Wyniosto ono +1924 mln EUR wobec -725 mln EUR we wrzesniu, przy
konsensusie prognoz +163 mln EUR. Zrodtem niespodzianki byt przede wszystkim naptyw
srodkow z UE, ktory w rachunku biezacym wyniost ponad 1,9 mld EUR. Tak wysoka
kwota zaskakuje w $wietle danych MinFin o transferach funduszy unijnych. Pozytywnie
zaskoczyto tez lepsze od oczekiwan saldo obrotach towarowych (przyspieszenie wzrostu
eksportu do 5,4% r/r z 5,8% r/r miesiagc wczesniej i spowolnienie importu do 2,4% r/r z
7,3% r/r). Dane te potwierdzaja, ze popyt zagraniczny powoli si¢ poprawia, a stabszy
wzrost importu uznajemy raczej za przejsciowy.

Rynki na dzis

Poniedziatkowa sesja za oceanem zakonczyta sie spadkami gtownych indeksow. Nieco
stabsze nastroje panowaty tez w Azji. Dzi$ w kierunku wyzszych poziomoéw kursu EURUSD
bedzie oddziatywac oczekiwana poprawa w europejskich danych PMI i niemieckim indeksie
ZEW oraz stabe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem za listopad. Kurs EURUSD moze rosnac
w najblizszych dniach w kierunku 1,18/1,185. To moze z kolei pozytywnie wptywac na
ztotego i dziata¢ w kierunku lekkiego umocnienia do 4,20 za EUR. Na rynku stopy
procentowej zaktadamy niewielkie zmiany w zwiazku tym, ze rynek mniej wiecej wycenia
nasz scenariusz na stopy NBP. W kierunku nieco nizszych stawek rynkowych mogtyby dziatac¢
dalsze spadki cen ropy po informacji OPEC o cofnieciu cie¢ produkcji i obaw o nadpodaz,
gotebie wypowiedzi cztonkow RPP przy szybszym wyhamowaniu dynamiki ptac.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Krajowe indeksy akcyjne notowaty wzrosty. Kolejna sesja z rzedu dla kursu ztotego
przebiegata przy marginalnej zmiennosci. Kurs EURPLN obnizyt sie przejsciowo z okolic 4,22
w kierunku 4,215. Umocnieniu ztotego sprzyjaty niewielkie zyski euro do dolara oraz dane o
bilansie obrotéow biezacych. Na krajowym rynku stopy procentowej zmiany stawek byty
ograniczony z przewaga niewielkich wzrostow dla FRA i IRS o 1-3 pb. W podobnej skali rosty
rentownosci obligacji. Niewielkie zmiany nastapity przy niewielkim umocnieniu niemieckiego
rynku dtugu i mimo mato jastrzebich komentarzy H. Wnorowskiego. Cztonek Rady sugerowat,
ze kolejna obnizka mogtaby nastapi¢ w okolicach marca, a potem nie wykluczyt kilku
kolejnych w pdzniejszym okresie, choc zastrzegt, ze nie powinny spasc¢ ponizej 3%. Na rynek
nie wptynety tez istotnie dane o wykonaniu budzetu centralnego za listopad, ktore pokazaty
wzrost deficytu budzetowego do 244,9 mld zt z 227 mld z do 84,8% rocznego planu z solidnym
wykonaniem w podatkach posrednich przy stabszych dochodach PIT wynikajacych z reformy i
transferu czesci przychodow do samorzadéow zréwnowazonej czesSciowo przez mniejsze
wykonanie dotacji dla FUS. Na koniec dnia rentownosc¢ 10-letnich obligacji znalazta sie na
poziomie ok. 5,30%. Ministerstwo Finansow na przetargu zamiany 17 grudnia sprzeda papiery
serii OK0128, NZ0928, WZ0930, PS0131, 120831 i DS1035, odkupi: WZ0126, OK0426, DS0726,
PS1026 i WZ1126. Wobec euro tracita czeska korona. Prezydent Czech P. Pavel powotat w
poniedziatek koalicyjny rzad premiera A. Babisza ztozony z przedstawicieli ugrupowan o
profilu nacjonalistycznym, eurosceptycznym i populistycznym.

Rynki zagraniczne

Na poniedziatkowej sesji przewazaty wzrosty indeksow w Europie i rosty takze kontrakty na
amerykanskie indeksy. Uczestnicy rynku wyczekuja wynikow posiedzen gtownych bankow
centralnych EBC i Banku Anglii oraz zalegtych danych z USA. Kurs euro zyskiwat w stosunku
do dolara nieznacznie z okolic 1,173 do ok. 1,176. Bez duzego wptywu na kurs EURUSD
pozostaty dane ze strefy euro. Zgodnie z oczekiwaniami produkcja przemystowa w strefie
euro w pazdzierniku wzrosta o 0,8% m/m po wzroscie o 0,2% m/m. W kierunku stabszego
dolara dziataty stabszy od prognoz indeks wyprzedzajacy aktywnosci NY Empire State.
Niemiecki rynek dtugu lekko sie umocnit na otwarciu, a pozniej w trakcie dnia rentownosci
pozostaty stabilne do konca sesji. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich obligacji wyniosta
2,84%. Rentownosci amerykanskich Treasuries poczatkowo spadaty o 2-3 pb, ale pozniej
wzrosty nawet przejsciowo lekko przekraczajac poziomy z otwarcia. Na koniec dnia
rentownosci 10-letnich obligacji wyniosta 4,17%. W tle przebiegaja rozmowy w sprawie pokoju
na Ukrainie, ale poki co bez duzego wptywu na rynek. Rzecznik Kremla Pieskow powiedziat w
poniedziatek, ze nieprzystepowanie Ukrainy do NATO jest kluczowa kwestia w rozmowach
dotyczacych porozumienia. Prezydent USA D. Trump powiedziat, ze miat dobre rozmowy z
przywodcami Ukrainy, krajow europejskich i NATO oraz ze rozwigzanie pokojowe jest coraz
blizej, cho¢ moze wymagac oddania przez Ukraing Donbasu.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdrgﬁ(d?nie Akg:g(l?ne K&r;slforli;s Banlgrﬁé\;’l;ir;gium
Piatek 12 grudnia
08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy Listopad 2.3% 2.3% 2.3%
Poniedziatek 15 grudnia
03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Listopad 4.9% 4.8% 5.0%
03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Listopad 2.9% 1.3% 2.8%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Listopad 2.8% 2.5% 2.4%
11:00 Frodukcaprzemystowam/m - g Pazdziernik 0.2% 0.8% 0.8%
14:00 Sadorachunkubiezaceso  poiga  pazdziernik  -725min 1924min 163 min -210 min
Wtorek 16 grudnia
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Grudzien 49.6 49.9
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Grudzien 53.6 53.9
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Grudzien 38.5 40.0
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Listopad 3.0% 2.7%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Grudzien 6.50% 6.50%
14:30 fg‘k‘;"razezit;::r"c;ﬁ:'caz " USA Pazdziernik 119 tys.
14:30 Z;‘I‘(‘;“raz:;t;::r"c:ﬁ":'cazym USA Listopad 35 tys.
14:30 Stopa bezrobocia USA Listopad 4.4% 4.4%
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Listopad 0.2%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik 0.2% 0.2%
14:30 $Przedaz detaliczna bez SrodkoW - payziernik 0.3% 0.3%
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Grudzien 52.2 52.2
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Grudzien 54.1 54.1
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Grudzien 88.1 88.5
10:00 Koniunktura konsumencka Polska Grudzien
11:00 Przetarg zamiany obligacji Polska Grudzien
11:00 Wynagrodzenia r/r EZ Q3 3.7%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Listopad 2.1% 2.2%
11:00 Inflacja bazowa HICP r/r fin. EZ Listopad 2.4% 2.4%

Kalendarium kolejnych dni na nastepnej stronie
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Wskaznik/Wydarzenie Okres Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza
Czwartek 18 grudnia
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Listopad 6.6% 6.3% 6.3%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Listopad -0.8% -0.9% -0.8%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Listopad 3.2% 2.9% 3.7%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Listopad -2.2% -2.5% -2.6%
. Produkcja budowlano- .

10:00 montazowa r/r Polska Listopad 4.1% 2.5% 1.4%
13:00 Decyzja BoE ws. stop UK Grudzien 4.00% 3.75%

procentowych
14:15 Decyzja EBC ws. stop EZ Grudzien 2.00% 2.00% 2.00%

procentowych (stopa depo)
14:45 Konferencja prezeski EBC Ch. EZ Grudzien

Lagarde
14:30 Inflacja CPI r/r USA Listopad 3.0% 3.0%
14:30 Inflacja bazowa CPI r/r USA Listopad 3.0% 3.0%
14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy  Grudzien 3.50% 3.50%

Piatek 19 grudnia

Decyzja BoJ ws. stop Japonia  Grudzien 0.50% 0.75%

procentowych
16:00 ::rimrcljeks Uniwersytetu Michigan USA Grudzien 53.3
16:00 InGeks zaufania konsumentow gz Grudzien 14.2 14.0

Poniedziatek 22 grudnia
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Listopad 5.4% 3.9% 3.9%

Zrédto: LSEG Workspace, 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikéw 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.
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