akro i rynek

komentarz tygodniowy

11 grudnia 2023

W tym tygodniu, oprocz krajowej
polityki, najwazniejszymi
wydarzeniami beda posiedzenia
gtownych bankéw centralnych.
Najpewniej zakonczyty juz one
obecny cykl zaciesniania polityki
monetarnej, a w centrum uwagi
beda retoryka oraz nowe
prognozy makroekonomiczne.
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Analityk rynkéw finansowych ——FBC Bank Anglii Fed SNB stop procentowych w 2024 roku.
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Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Kursy walut A% Czy Fed jest coraz bardziej przekonany o realizacji celu inflacyjnego?
Ten tydzien bedzie obfitowat w wydarzenia gospodarcze na swiecie. Poznamy kilka waznych

EUR/PLN 4,3383 0,2% publikacji makroekonomicznych, a na pierwszy plan wysuwaja sie posiedzenia
USD/PLN 4,0309 0,8% najwazniejszych bankow centralnych, ktore zapewne zakonczyty juz cykl zaciesniania polityki
CHF/PLN 4.5868 0.3% pienieznej, przechodzac w faze obserwacji danych, ktdre mogtyby uzasadnia¢ poczatek

’ ’ obnizek stop procentowych. Po tym jak ostatnio decyzje o stabilizacji stop procentowych
EUR/USD 1,0761 -0,5% podjety banki centralne Kanady i Australii, w tym tygodniu oczekuje sie takich samych

rozstrzygnie¢ w przypadku Szwajcarskiego Banku Centralnego (wtorek), amerykanskiej
Rezerwy Federalnej (Sroda), Banku Anglii i Europejskiego Banku Centralnego (czwartek). Wraz
Rynek Pieniezny (%) A bps z decyzja o stopach procentowych poznamy nowy zestaw prognoz cztonkow Fed, ktore obok

retoryki komunikatu i prezesa J.Powella, beda w centrum uwagi. Sadzimy, ze Fed nie
WIBOR 1M 5,85 1 wykluczy mozliwosci podwyzki stop, aczkolwiek amerykancy bankierzy centralni moga
WIBOR 3M 5,85 1 sygnalizowac, iz wraz z obnizajaca sie inflacja i mniejsza nierdbwnowaga na rynku pracy USA
rosng szanse przy obecnym koszcie pieniadza na realizacje celu inflacyjnego w srednim
okresie. W przypadku prognoz najwazniejszy bedzie wykres dot-plot przedstawiajacy

Obligacje PL (%) A bps oczekiwania co do stop proc. W szczegdblnosci interesujaca bedzie informacja, czy i w jakiej

skali spodziewane sg obnizki stop w 2024 r. Obecnie rynki finansowe podzielone sa co do
2y 5,17 -17 terminu pierwszej obnizki stop procentowych (pierwsze ciecie w marcu lub na poczatku maja
5Y 5,07 19 2024 r.). Odczyt inflacji CPI w listopadzie, ktory poznamy we wtorek, nie powinien wptywac

na scenariusz makroekonomiczny dla Stanéw Zjednoczonych.

10Y 5,39 -9 . . . . . "
EBC zapewne bez zmiany retoryki pomimo nizszych prognoz inflacji
Ten tydzien to takze ostatnie w tym roku posiedzenie Rady Prezesow Europejskiego Banku
Centralnego. Powszechne oczekiwania wskazuja na stabilne stopy procentowe. Podobnie jak
IRS PLN (%) A bps w przypadku Fed najwazniejsze beda retoryka Rady, jak i zestaw uaktualnionych prognoz
2y 4,87 13 makroekonomicznych. Naszym zdaniem bankierzy centralni utrzymaja dotychczasowa
retoryke, pomimo inflacji, jak i wzrostu gospodarczego ponizej prognoz przedstawionych we
5Y 4,39 -21 wrzesniu br. EBC zechce bowiem poczeka¢ dla upewnienia sie, ze inflacja jest trwale na
10Y 4,56 -18 drodze do celu. Nowe prognozy zapewne pokaza nizsza niz wczesniej inflacje HICP w latach

2024-2025, co powinno utwierdza¢ obecne oczekiwania rynkowe na pierwsza obnizke stop
proc. juz w marcu 2024 r. W ten rynkowy scenariusz najpewniej wpisza sie wstepne dane PMI
Obligacje bazowe (%) A bps dla strefy euro w grudniu, ktére wedtug oczekiwan rynkowych zaréwno dla ustug, jak i
przemystu ma uksztattuja sie ponizej 50,0 pkt.

Dane z krajowej gospodarki w cieniu wydarzen globalnych

us 10v 4,25 -2 W piatek podane zostang finalne dane o inflacji CPI za listopad wraz ze szczegétami koszyka
inflacyjnego. Pozwola one oceni¢ zrédta wyhamowania inflacji do 6,5% r/r, a najciekawsza
bedzie ocena tendencji w zakresie cen ustug, ktorych dynamika wciaz utrzymuje sie na

DE 10Y 2,26 -9

Gietdy pkt. A% podwyzszonym poziomie. Wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa (CPI bez cen zywnosci
WIG 772446 12 i energii) wyniosta 0,2% m/m wobec 0,6% m/m w pazdzierniku. Publikowane dane pozwola

’ ’ oceni¢ trwatos¢ wyhamowania inflacji bazowej. W czwartek natomiast NBP opublikuje dane
S&P 500 4604,4 0,2 o bilansie ptatniczym. Wedtug naszych szacunkow saldo obrotow biezacych zamkneto sie w
Nikkei 225 327918 -1,3 pazdzierniku nadwyzka 1240 mln EUR wobec nadwyzki 394 mln EUR we wrzesniu. Dane te nie

powinny miec istotnego wptywu na rynek, szczegélnie, ze mocno ugruntowane sg oczekiwania

Zrodto: LSEG Datastream co do najblizszych decyzji RPP.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Uwazamy, iz ten tydzien, a niewykluczone, ze takze i koniec roku kurs EUR/PLN spedzi w waskim przedziale
4,31 - 4,34, w ramach ktorego porusza sie od kilku dni. W naszej ocenie ztoty w duzym stopniu wyczerpat
juz potencjat zainicjowany po wyborach parlamentarnych, ktorych wynik inwestorzy interpretowali jako
sygnat mozliwego naptywu srodkow z Krajowego Planu Odbudowy, poprawy otoczenia instytucjonalnego,
czy wiekszej dyscypliny fiskalnej w srednim terminie. Nie bez znaczenia dla ztotego byto takze mniej
tagodne podejscie Rady Polityki Pienieznej do kwestii ciec¢ stop procentowych. W efekcie polska waluta
dynamicznie zyskiwata na wartosci, ale w naszej ocenie - jak wspomnieliSmy - potencjat do spadku w tym
roku ulegt wyczerpaniu. Podsumowujac uznajemy, iz przed nami okres wzglednej stabilnej wyceny polskiej
waluty. Ryzykiem pozostaje polityczne procedowanie scenariusza postawienia prezesa Narodowego Banku
Polskiego przed Trybunatem Stanu, co skutkowatoby przejsciowym ostabieniem polskiej waluty.

USD/PLN ‘

Co prawda ztoty powinien w naszej ocenie pozostawac wzglednie stabilny w najblizszych dniach, to
uwazamy, iz dolar na rynkach miedzynarodowych moze w tym tygodniu nieco traci¢ na wartosci
(konsekwencje wymowy posiedzen najwiekszych bankdw centralnych swiata). W efekcie uwazamy, iz kurs
USD/PLN moze zakonczy¢ rok ponizej poziomu 4,00.

EUR/USD f

Bez watpienia ten tydzien rynkowo zdominowany jest przez wyniki posiedzen najwiekszych bankow
centralnych swiata. Decyzje w sprawie stop procentowych podejma bowiem amerykanski Fed, Europejski
Bank Centralny, Bank Anglii, czy bank centralny Szwajcarii. Z perspektywy eurodolara oczywiscie
najciekawiej prezentowac sie beda posiedzenia pierwszych dwoch wymienionych instytucji. W obu
przypadkach zaktadamy utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie i dos¢ jastrzebiej
narracji nakierowanej na walke z inflacja. Taki scenariusz - w szczegolnosci po stronie EBC - zderzy sie z
narostymi w ostatnich dniach rynkowymi oczekiwaniami co do rychtego (marzec/kwiecien 2024 roku)
rozpoczecia cyklu cie¢ stop procentowych. Uwazamy zatem, iz brak zmiany retoryki Ch.Lagarde
doprowadzi do niewielkiego ostudzenia wspomnianych agresywnych oczekiwan na tagodzenie polityki
monetarnej w strefie euro. W efekcie euro moze nieco zyskiwac na wartosci. Tym bardziej, iz kurs EUR/USD
w ubiegtym tygodniu nie byt w stanie znizkowac ponizej poziomu 200-dniowej $redniej ruchomej, tj.
1,0757. Uwazamy zatem, iz najblizsze dni przyniosa powrot do wzrostoéw pary EUR/USD. Nie beda one
jednak silne. Naszym zdaniem eurodolar dysponuje obecnie okoto 1-1,5-centowym potencjatem do wzrostu
do konca roku i powinien zrealizowa¢ sie przede wszystkim w tym tygodniu. Ostatni tydzien przed Swietami
historycznie przynosit bowiem uspokojenie zmiennosci wiekszosci aktywow.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) f

Krajowy rynek dtugu pozostaje pod dominujacym wptywem sytuacji zewnetrznej. Uwazamy jednak, iz
wbrew ostatnich dwoch tygodniom najblizsze dni przyniosa ruch korekcyjny, tj. presje na wzrost
dochodowosci. Wynika¢ ona bedzie, naszym zdaniem, z przebiegu posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego. Ot6z uwazamy, iz Ch.Lagarde zaprezentuje umiarkowanie jastrzebia narracje stojaca w
kontrze do rynkowych oczekiwan sprawnego przejscia do cyklu tagodzenia polityki pienieznej. W efekcie
kanatem rynkow bazowych wzrost dochodowosci widoczny bedzie takze na dtugim koncu krajowej krzywej.
Oznaczatoby do takze wystromienie polskiej krzywej. Wzrostowi rentownosci 10-latki nie powinien bowiem
towarzyszy¢ ruch krotkiego konca tj. dtugu o 2-letnim terminie zapadalnosci. Ten bowiem pozostaje
najbardziej wrazliwy na krajowa polityke pieniezna, a ta - w slad za grudniowym posiedzeniem i
wypowiedziami A.Glapinskiego - pozostaje w trybie wait-and-see. Interesujaco prezentowac sie bedzie
takze jutrzejszy - jedyny w grudniu - przetarg sprzedazy dtugu skarbowego, na ktérym Ministerstwo
Finansow zaoferuje do sprzedazy dtug o tacznej wartosci 5-8 mld PLN pod postacia serii 0K1025, WS0428,
WZ1128, WS0429 i DS1033. W naszej ocenie Ministerstwo Finansow prawdopodobnie skupi sie w grudniu
takze na odkupie dtugu. Tym bardziej, iz stan srodkdw na rachunkach budzetowych resortu pozostaje dosc¢
imponujacy (114 mld PLN po listopadzie).

10Y DE (%) ‘.‘

W naszej ocenie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego przyniesie korekcyjny ruch wzrostowy
dochodowosci niemieckiego dtugu. Nie uwazamy bowiem, by narracja EBC wpisywata sie¢ w oczekiwania
kreslone przez uczestnikow rynku, tj. bliski moment ciecia stop procentowych. W efekcie rentownosc
Bunda powrdci¢ powinna powyzej poziomu 2,30% i tam prawdopodobnie - przy braku niespodzianek w
okolicach okresu swiateczno-noworocznego - zakonczy grudzien.

10Y US (%)

Fed - podobnie jak i EBC - naszym zdaniem utrzyma jastrzebie nastawienie skoncentrowane na koniecznosci
pokonania inflacji. Uwazamy, iz taka narracja zatrzyma obowiazujacy w ostatnich dniach trend spadku
dochodowosci. Oczekiwania rynkowe co do Fed na 2024 r nie s agresywne, wiec taka retoryka nie musi
oznacza¢ automatyzmu w powrocie dochodowosci Treasuries do wzrostow. Uwazamy, iz pozostang one
stabilne w swojej wycenie.

illenni
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Adam Glapinski
(09.11.2023)

Wszystkie kolejne decyzje bedq zalezne od naptywajqcych danych, nawet przyszto-miesiecznych” - powiedziat szef
banku centralnego.

W marcu rada sie nad tym [kolejnymi ruchami Rady - przyp.] pochyli.

Stwierdzamy, ze kurs jest korzystny, bo ztoty sie umocnit. Z punktu widzenia inflacji, a nie eksporteréw, z naszego
punktu widzenia, mocny kurs ztotego jest dobry, poniewaz wzmacnia transmisje naszej polityki i dziata
dezinflacyjnie.

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 ciggle duzo wiecej niz bysmy chcieli widziec.
Tutaj jest problem, osiqgnac¢ 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 pazdzierniku, 6,6 proc., 6,7 proc. moze, rok do roku. Istotniejsze informacje to
to, jak ksztattuje sie wzrost cen w ujeciu miesiqc do miesiqca.

W moim przekonaniu, przynajmniej do marca, nie bedzie zadnych ruchéw, 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 CPl 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 biezqcym poziomie stop. 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 wynagrodzen, znacznie powyzej wzrostu wydajnosc pracy. Rosnqgca presja popytowa
moze znacznie spowolnic procesy dezinflacji.

Wiestaw Janczyk
(21.11.2023)

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

Gabriela Mastowska
(10.11.2023)

Osobiscie mam nadzieje, Zze dojdzie do dalszych obnizek stop procentowych w nastepnych miesigcach 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 prawdopodobieristwa, bardziej realnie, méwic¢ 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, ktore w jakis sposob sie ujawniq w najblizszych tygodniach i miesigcach i bedziemy
mogli bardziej prawdopodobnie okresli¢ 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.

illennium

Zrodto: PAP, LSEG Data & Analytics, Bloomberg

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str. 3



akro i rynek

komentarz tygodniowy

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 11 grudnia

Brak publikacji istotnych danych
Wtorek 12 grudnia

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Grudzien 9.8 8.7
14:30 Inflacja CPI r/r USA Listopad 3.2% 3.1%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Listopad 1.3% 1.0%
20:00 DeCYzia W sprawie stop USA Grudzien  5.25-5.50% 5.25-5.50% 5.25-5.50%

procentowych

Czwartek 14 grudnia

Decyzja w sprawie stop

09:30 Szwajcaria Grudzien 1.75% 1.75%
procentowych
13:00 Decyzja w sprawie stop UK Grudzien 5.25% 5.25%
procentowych
14:00 Bilans ptatniczy Polska Pazdziernik 394m 1620m 1240m
14:15 Decyzja w sprawie stop EZ Grudzien 4.00% 4.00%
procentowych (stopa depo)
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Listopad -0.1% -0.1%
14;30 Wnioski o zasitek dla USA 08 grudnia 220k 222k

bezrobotnych
Pigtek 15 grudnia

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Listopad 4.6% 5.5%
03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Listopad 7.6% 12.5%
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Grudzien 42.6 43.4
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Grudzien 49.6 49.8
10:00 Inflacja CPI r/r, fin. Polska Listopad 6.6% 6.5% 6.6%
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Grudzien 44,2 44.5
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Grudzien 48.7 49.0
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Listopad -0.6% 0.2%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Grudzien 49.4 49.1
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Grudzien 50.8 50.5

Poniedziatek 18 grudnia

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Grudzien 87.3
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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 3M 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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