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Kursy walut A% . LI : .
Y ° Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,3280 -0,7%
USD/PLN 3.9861 0.1% RPP zakonczy 2023 r. decyzja o utrzymaniu stop na obecnym poziomie

Gtownym wydarzeniem tego tygodnia w krajowej gospodarce bedzie posiedzenie Rady Polityki
CHF/PLN 4,5581 0,8% Pienieznej, ktora w srode ogtosi decyzje odnosnie do parametrow polityki monetarnej.
Oczekujemy, iz stopy procentowe utrzymane zostang na niezmienionym poziomie. Taki jest

EUR/USD 1,0859 0,8% takze konsensus rynkowy. Po wyborach parlamentarnych RPP zmienita retoryke w kierunku
bardziej jastrzebiej i obecnie komunikuje ched stabilizacji stop. W naszej ocenie po

e agresywnym cieciu stop o 100 pkt. baz. we wrzesniu i pazdzierniku obecnie Rada bedzie

Rynek Pieniezny (%) A bps wstrzymywata sie z kolejnymi obnizkami, chcac oceni¢ skutki dotychczasowych decyzji. Rada

WIBOR 1M 5,84 -1 oczekuje tez zapewne na wykrystalizowanie sie decyzji nowego rzadu w zakresie dziatan
ostonowych w obszarze cen energii elektrycznej i zywnosci, a takze perspektyw polityki

WIBOR 3M 5,84 0 fiskalnej. Oczekiwany przez nas stopniowy spadek inflacji w sredniookresowej perspektywie
daje przestrzen do obnizek stop procentowych w 2024 r., jednak ich zakres jest niewielki.
Oczekiwania odbudowy popytu konsumpcyjnego, niskie bezrobocie, utrzymujaca sie¢ na
Obligacje PL (%) A bps wysokim poziomie dynamika ptac (planowany wzrost ptacy minimalnej o ponad 20%), a takze
2y 5,37 5 odradzajacy sie kredyt sktaniaja do ostroznosci w dozowaniu kolejnych ciec. Z drugiej strony,
ztoty, ktéry od poczatku pazdziernika umocnit sie wzgledem koszyka walut o niemal 7%,
5Y 5,27 -18 spowodowat zaostrzenie warunkdéw monetarnych i sprzyjaé bedzie dezinflacji. Inwestorzy
10Y 5,46 18 beda oczekiwali na konferencje prezesa NBP, ktéra powinna odbyc sie w czwartek o godz. 15
(termin nie zostat jeszcze potwierdzony), choc¢ w naszej ocenie nie powinna zmieni¢ obecnych
oczekiwan zaktadajacych stabilizacje stop do marca przysztego roku. Ze wzgledu na

IRS PLN %) A bps nieczytelng furjkq-e reakcji RPP mepe\'Nnosc co do polityki pienigznej pozostaje wysoka.

Czy amerykanski rynek pracy dalej wytraca temperature?

2Y 4,98 -33 Ubiegty tydzien w otoczeniu polskiej gospodarki to przede wszystkim publikacje danych
5y 4,59 30 inflacyjnych. Wedtug wstepnego szacunku inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie w
listopadzie do 2,4% r/r z 2,9% r/r w pazdzierniku, co okazato sie odczytem wyraznie nizszym
10Y 4,71 -29 od konsensusu. Spadta takze inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku do 3,0%
r/r z 3,4% r/r miesiac wczesniej. W wyniku naptywu tych danych rynki finansowe nasility
L. oczekiwania na szybsze ciecia stop procentowych. Obecnie wedtug notowan kontraktow
Obligacje bazowe (%) A bps terminowych prawdopodobienstwo pierwszej obnizki przez EBC w marcu 2024 r. przekracza
DE 10Y 2,38 20 50%. Roéwniez w przypadku amerykanskiej Rezerwy Federalnej prawdopodobienstwo
pierwszego ciecia stop w marcu 2024 r. jest wyzsze niz 50%. W tym tygodniu kalendarium
us 10y 4,25 -21 danych makroekonomicznych dla strefy euro nie jest bogate, w przeciwienstwie do licznych
publikacji z USA. Koncentruja sie one na rynku pracy, ktory obok inflacji, odgrywa naszym
. zdaniem, kluczowa role dla perspektyw polityki monetarnej. Najwazniejsze dane poznamy w
Gietdy pkt. A% piatek. Wedtug konsensusu prognoz zatrudnienie w sektorach poza rolnictwem wzrosto w
WIG 763191 2.5 listopadzie o 170 tys. m/m po wzroscie o 150 tys. m/m w pazdzierniku. Ponadto oczekuje sie
’ ’ utrzymania stopy bezrobocia na poziomie 3,9% i przyspieszenia wzrostu ptac do 0,3% m/m,
S&P 500 45946 0,8 po wzroécie 0 0,2% m/m. W szczegolnoici interesujace beda dane dla sektora ustug, ktéry
Nikkei 225 33231,3  -0,6 obecnie jest gtownym zrodtem presji ptacowej. Zrealizowanie sie tych prognoz oznaczatoby

stopniowe, aczkolwiek powolne zmniejszanie sie napie¢ na amerykanskim rynku pracy. Bytoby
to zgodne ze scenariuszem miekkiego ladowania gospodarki USA, co oznaczatoby utrzymanie
stop proc. na obecnym poziomie w najblizszych kilku miesiacach. W przypadku stabszych
danych moga dalej nasili¢ sie oczekiwania na pierwsza obnizke w marcu 2024 r.

Zrédto: LSEG Datastream

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN '

Niezmiennie uwazamy, iz ztoty wciaz dysponuje potencjatem do umocnienia. Z uwagi na fakt, iz polska
waluta umacnia sie od ponad 1,5 miesigca zakres mozliwej aprecjacji jest juz co prawda mocno
wyczerpany, jednak cel tj. poziom 4,30 za EUR wciaz nie zostat osiagnigety. Wsparciem pozostajg wyniki
krajowej gospodarki, ktore wskazuja na solidne odbicie koniunktury przy wciaz anemicznych wynikach
gospodarek Europy Zachodniej. Co wiecej, Rada Polityki Pienieznej pozostaje istotnie mniej tagodna w
stosunku do narracji sprzed wyborow parlamentarnych. W rezultacie ograniczenie skali mozliwych cigé
stop procentowych wspiera wycene ztotego. Ryzykiem dla naszych oczekiwan pozostaje sytuacja globalna.
Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia na rynkach zagranicznych bedzie odczyt raportu z rynku pracy
USA. Jego wymowa - kanatem eurodolara - rzutowaé moze na sentyment do tzw. bardziej ryzykownych
walut, do ktorych zaliczany jest ztoty. Z racji, iz dane non-farm payrolls poznamy dopiero w piatek, wptyw
czynnika globalnego bedzie widoczny dopiero na koniec tygodnia. Do tego czasu dominowac zas moga
wskazania techniczne. Te zas$ sa pozytywne dla ztotego.

USD/PLN ‘

Spodziewane umocnienie ztotego w potaczeniu z mozliwym umocnieniem dolara na rynkach
miedzynarodowych naszym zdaniem zadecyduje o kontynuacji zwyzki kursu USD/PLN. Efektem bedzie
proba zblizenia sie notowan do psychologicznej bariery 4,00 za USD.

EUR/USD ‘

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami z poprzedniego raportu wydarzenia ubiegtego tygodnia ,rozbujaty”
notowania eurodolara. O ile spadki kursu EUR/USD z ostatnich dni wynikaty w naszej ocenie przede
wszystkim ze stabosci euro (inwestorzy zintensyfikowali oczekiwania na szybkie i dos¢ gtebokie ciecia stop
procentowych w strefie euro w 2024 roku), o tyle w tym tygodniu uwazamy, iz o kontynuacji znizki
eurodolara zadecyduje juz sita dolara. Wynika¢ ona bedzie przede wszystkim z faktu, iz cztonkowie
amerykanskiej Rezerwy Federalnej konsekwentnie prezentuja jastrzebia narracje. Zaktadamy ponadto, ze
najwazniejsze dane tego tygodnia (odczyty z rynku pracy USA) nie dadza podstaw do istotnych przetasowan
co do rynkowych oczekiwan na ciecia stop procentowych. W rezultacie kurs EUR/USD dysponuje w naszej
ocenie niewielkim potencjatem do spadku w tym tygodniu. Uwazamy, iz wygasa on w okolicy 1,0830.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) '

Krajowy rynek dtugu pozostaje pod dominujacym wptywem sytuacji zewnetrznej. Na rynkach rozwinigetych
natomiast trwa znizka dochodowosci zwiazana z rosnacym przekonaniem inwestoréw o zblizajacych sie
obnizkach stop procentowych w strefie euro i Stanach Zjednoczonych. Tym trendom, jak wspomnielismy,
ulega polski rynek obligacji. Z tego powodu dochodowosc 10-latki oscyluje wokot poziomu 5,45% i jest
najnizsza od lipca tego roku. Jednoczesnie nastepuje wyptaszczenie krzywej, tj. sytuacja, w ktorej
rentownos¢ 2-latki i 10-latki ,,zbiegaja” do siebie. Jak zauwazylisSmy dtugi koniec krzywej obniza sie w
dochodowosci. 2-latka natomiast pozostaje w tagodnym trendzie wzrostu rentownosci wynikajacym ze
zmiany nastawienia Rady Polityki Pienieznej na mniej tagodne. Nie bez znaczenia jest ponadto fakt, iz w
grudniu odbedzie sie zaledwie jeden przetarg sprzedazy dtugu i nie bedzie przetargéw zamiany. Oznacza
to dos¢ niewielki ciezar podazy na koniec roku. Co ciekawe, poziom prefinansowania potrzeb
przysztorocznych pozostaje dos¢ skromny (na koniec listopada wynidst ok. 7%). W naszej ocenie
Ministerstwo Finansow prawdopodobnie skupi sie w grudniu na odkupie dtugu. Tym bardziej, iz stan
srodkéw na rachunkach budzetowych resortu pozostaje dos¢ imponujacy (114 mld PLN po listopadzie).

10Y DE (%) '

Uwazamy, iz brak jest obecnie przestanek mogacych odmienic¢ kierunek notowan niemieckich obligacji.
Pozostaja one w dynamicznym trendzie spadkowym, jako konsekwencja rosnacego przekonania rynku o
bliskich obnizkach stop procentowych (marzec 2024). W tym tygodniu nie poznamy zas danych mogacych
odmieni¢ opinie uczestnikow rynku. Kalendarium publikacji makroekonomicznych koncentruje sie bowiem
na odczytach ze Stanéw Zjednoczonych.

10Y US (%)

Wycena amerykanskiego dtugu pozostanie naszym zdaniem stabilna przez wigkszos¢ tego tygodnia, z uwagi
na wyczekiwanie na najwazniejsza publikacje tj. piatkowy raport z rynku pracy USA. Prognostyki raportu
publikowane wczesniej (raport ADP i Challengera, komponent zatrudnienia indeksu ISM dla sektora ustug,
liczba wakatoéw) nie powinny natomiast istotnie wptywaé¢ na zachowanie Treasuries. Jednocze$nie
uwazamy, iz sytuacja na rynku pracy USA powinna wpisywac sie w podkreslany przez prezesa Fed brak
przestanek do rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej. W efekcie znizka rentownosci Treasuries
widoczna wzdtuz catej krzywej powinna w naszej ocenie zosta¢ zatrzymana w najblizszych dniach. W
przypadku 10-latki Stanéw Zjednoczonych spodziewamy sie, iz dochodowos¢ fluktuowaé bedzie przez
wigkszos¢ tego tygodnia wokot poziomu 4,30%.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Ludwik Kotecki
(30.11.2023)

Inflacja - my nie zatatwilismy sprawy inflacji jeszcze. Dzisiaj GUS opublikowat flash za listopad. Wstepny odczyt
inflacji w listopadzie to 6,5 proc. To jest niby mato (...) ale to jest ciqggle duzo wiecej niz bysmy chcieli widziec.
Tutaj jest problem, osiqgngc redukuje inflacji z 18 do 6 proc. byto tatwiej niz 6 do 2,5 proc. Ona sie stata
uporczywa. Kazdy z nas dziata, jakbysmy zyli w srodowisku podwyzszonej inflacji 6-7 proc. Trzeba sobie z tym jak
najszybciej poradzic.

Przemystaw Litwiniuk
(30.11.2023)

Nie spodziewam sie istotnych zmian, jezeli chodzi o krajobraz w tym zakresie. Odczyt rdr (w listopadzie) moze
by¢ na podobnym poziomie jak w paZzdzierniku, 6,6 proc., 6,7 proc. moze, rok do roku. Istotniejsze informacje to
to, jak ksztattuje sie wzrost cen w ujeciu miesigc do miesiqca.

W moim przekonaniu, przynajmniej do marca, nie bedzie zadnych ruchdw, jesli chodzi o stopy procentowe.

Henryk Wnorowski
(27.11.2023)

Poziom CPI, jaki mamy osiqgnac w horyzoncie projekcji, jest wiec umiarkowanie zadowalajqcy. Wobec tego, jesli
w kolejnych projekcjach bedziemy uzyskiwali potwierdzenia, ze tempo schodzenia CPI do celu jest zblizone do
zaktadanego obecnie, czyli nie bedziemy widzie¢ przyspieszenia dezinflacji, to przestrzeni do obnizek stdp nie
bedzie przez dtuzszy czas. Musimy pokazac, ze determinacja Rady do sprowadzenia inflacji do celu jest duza.

Joanna Tyrowicz
(23.11.2023)

Po ostatnich decyzjach RPP, inflacja zostanie z nami na dtuzej, a i przed obnizkami nie zbiegata do celu do korica
2025 roku. Obecnie nie mamy nawet 50 proc. szans zaczepic sie na 3,5 proc. w 2025 roku, a 2,5 proc. jest nadal
daleko poza zasiegiem. Wskazujq na to kolejne projekcje NBP. Szczegdlnie symptomatyczna jest tu najnowsza
projekcja, ktéra uwzglednia juz pierwsze obnizki stép procentowych. Sytuacja w naszej gospodarce jest zbyt
dobra, by pomogto to obnizac inflacje przy biezacym poziomie stdp. Z perspektywy koniunktury 2024 bedzie lepszy
niz 2023, a rok obecny tez do bardzo ztych nie nalezy: charakteryzuje go stabilne zatrudnienie i dynamiczny wzrost
ptac realnych pomimo (dotqd) relatywnie stabego popytu konsumenckiego.

Ireneusz Dabrowski
(22.11.2023)

Coraz szybszy wzrost realnych wynagrodzern, znacznie powyzej wzrostu wydajnos¢ pracy. Rosnqgca presja popytowa
moze znacznie spowolni¢ procesy dezinflacji.

Wiestaw Janczyk
(21.11.2023)

Zeby zrealizowa¢ te wszystkie sformowane w wyborach cele trzeba dostarczy¢ do budzetu i wydac¢ szybko setki
miliardéw ztotych. Ale nie wiemy, czy to byty zobowiqzania, czy tylko narracja z gatunku fikcji oraz festiwalu
ktamstwa, czas przyniesie te odpowiedz.

Gabriela Mastowska
(10.11.2023)

Osobiscie mam nadzieje, ze dojdzie do dalszych obnizek stép procentowych w nastepnych miesiqcach kolejnego
roku. Projekcja NBP przewiduje, ze inflacja obnizy sie do poziomu ok. 5 proc. w przysztym roku i do celu
inflacyjnego tzw. 2,5 proc. +/- 1 pp., czyli w okolicach 3,5 proc., dojdziemy pod koniec 2025 r.

Jest za duza doza niepewnosci i niewiedzy naszej, jak to bedzie sie dalej ksztattowac. W tej sytuacji méwienie o
tym, co bedzie dalej ze stopami procentowymi bytoby bardzo, bardzo nieodpowiedzialne, przedwczesne. Mozemy
z wiekszq dozq prawdopodobienstwa, bardziej realnie, mowic¢ dopiero w marcu, kiedy bedzie nowa projekcja
inflacji i kiedy bedziemy wiedzieli, czy i jakie dziatania nowy rzqd bedzie realizowat i w jakim tempie (...) Jest
zbyt duzo niewiadomych, ktére w jakis sposob sie ujawniq w najblizszych tygodniach i miesigcach i bedziemy
mogli bardziej prawdopodobnie okreslic¢ co bedzie dalej ze stopami procentowymi z duzym prawdopodobieristwem
w marcu, ale moze juz nawet w styczniu, lutym bedziemy miec¢ jakies dane, ktére pozwolq nam na obiektywnq
ocene sytuacji.

Adam Glapinski
(09.11.2023)

Po pierwsze, po wczesniejszym dostosowaniu przestrzeri do ewentualnych obnizek stop procentowych w krétkim
okresie wyraznie sie zmniejszyta. Dokonalismy szybkie dostosowania przez obnizenie o 75 pb. i 25 pb. Nadgonilismy
to co byto niezbedne, zeby nie dusi¢ gospodarki. Po drugie, w ostatnim czasie istotnie wzrosta niepewnos¢ co do
tempa dezinflacji w kolejnych kwartatach.

Na obradach byta zadziwiajqca jak na 10 oséb zgodnos¢, odczucie (...), Ze jest niepewnos¢ i w obliczu tego
utrzymanie stép proc. na niezmienionym poziomie jest jedyng mozliwqg decyzjq. Gdyby nie byto wybordw, eskalacji
wojny na Bliskim Wschodzie - to bytaby kontynuacja, nie wiem jak dtugo, obnizek stop.

Najnowsza projekcja pokazuje, ze inflacja w Polsce bedzie sie nadal obniza¢, chociaz jej dalszy spadek - jak
przewidywalismy juz poprzednio w projekcjach - bedzie wolniejszy niz dotychczas. (...) Zgodnie z projekcjq cel

inflacyjny NBP, czyli 2,5 proc. +/- 1 pp. bedzie osiqgniety dopiero pod koniec 2025 r.

illennium
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 04 grudnia

10:30 Indeks Sentix EZ Grudzien 18.6 -17.0

Zamowienia na dobra trwatego

16:00 uzytku m/m, fin. USA Pazdziernik 4.0% -5.4%
16:00 Zamodwienia w przemysle m/m  USA Pazdziernik 2.8% -2.5%
02:45 Indeks PMI dla ustug wg Caixin  Chiny Listopad 50.4
10:00 Indeks PMI dla ustug, fin. EZ Listopad 47.8 48.7
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Pazdziernik -12.4% -9.5%
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Listopad 51.8 52.0
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Pazdziernik 9.55 mln 9.40 mln
Decyzja ws. stop procentowych Polska Grudzien 5.75% 5.75% 5.75%
08:00 éa/”rfw"e”"a wprzemyslesa  \iomew  pazdziernik 0.2% 0.1%
11:00 Sprzedaz detaliczna sa m/m EZ Pazdziernik -0.3% 0.1%
14:15 Zatrudnienie wg ADP USA Listopad 113k 120k
08:00 Produkcja przemystowa sa m/m Niemcy Pazdziernik -1.4% 0.4%
11:00 PKB sa kw/kw, fin. EZ 3Q 0.1% -0.1%
13:30 Raport Challengera USA Listopad 36.84k

Whioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 1 grudnia 218k 225k

Pigtek 08 grudnia

14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Listopad

14;30 Zmiana zatrudnieniapoza g, Listopad 150k 170k
rolnictwem m/m

14:30 Stopa bezrobocia USA Listopad 3.9% 3.9%

14:30 Ptaca godzinowa USA Listopad 0.2% 0.3%

16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan ~ USA Grudzien 61.3 62.0

Poniedziatek 11 grudnia

Brak publikacji istotnych danych
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Dane i prognozy

24 | 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB %rir 6.9 5.3 0.6 2.9 -0.3 -0.6 0.5 2.6 2.5 3.1 2.8 2.9
t b boci

Stopa bezrobocia %ko. | 58 52 52 53 | 54 50 50 52 55 5.1 53 53

rejestrowanego

Inflacja CPI %érrg’ 5.1 14.4 11.6 6.4 17.0 13.1 9.7 6.5 7.0 5.9 6.4 6.2

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.7 85.3 90.8 82.1 77.7 85.6 95.6 92.5 91.4 90.2 89.1

Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 5.75 4.75 6.75 6.75 6.00 5.75 5.50 5.25 5.00 4.75

WIBOR 1M %, k.o. 2.23 6.93 5.65 4.80 6.84 6.86 6.04 5.65 5.50 5.30 5.00 4.80

WIBOR 3M %, k.o. 2.54 7.02 5.80 4.65 6.89 6.90 5.77 5.80 5.45 5.20 4.95 4.65

WIBOR 6M %, k.o. 2.84 7.14 5.60 4.55 6.95 6.95 5.63 5.60 5.30 5.05 4.80 4.55

EUR/PLN k.o. 4.60 4.69 4.36 4.27 4.68 4.45 4.64 4.36 4.33 4.31 4.29 4.27

USD/PLN k.o. 4.06 4.40 4.00 3.74 4.29 4.1 4.37 4.00 3.94 3.86 3.79 3.74

EUR/USD k.o. 1.14 1.07 1.09 1.14 1.09 1.09 1.06 1.09 1.10 1.12 1.13 1.14

EURIBOR 3M %, k.o. | -0.57 2.13 4.00 3.20 3.04 3.58 3.95 4.00 3.75 3.60 3.40 3.20

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 34 USD od %, k.o. 0.21 4.77 5.34 4.09 5.19 5.55 5.66 5.34 5.34 4.98 4.41 4.09

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 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 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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