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Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
Kursy walut A% Dane z polskiej gospodarki za listopad wpisza sie¢ w obraz odbudowy koniunktury

EUR/PLN 43265 01% W tym tygodniu Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje serie danych z krajowej gospodarki za

’ e listopad. W srode podane zostana dane o produkcji sprzedanej przemystu, ktéra wedtug
USD/PLN 3,9644 -1,5% naszych szacunkow wzrosta o 0,6% r/r (konsensus 0,8% r/r) wobec wzrostu o 1,6% r/r w
CHF/PLN 4.5605 0.1% pazdzierniku. Wyhamowanie wzrostu to w gtownej mierze efekt wysokiej bazy odniesienia z

’ ’ ubiegtego roku, Wskazniki koniunktury wskazuja stopniowa poprawe nastrojow w przemysle,
EUR/USD 1,0916 1,5% jednak ze wzgledu na staba koniunkture u naszych gtownych partneréw handlowych,
szczegolnie w Niemczech, odbudowa produkcji nastepowac bedzie w umiarkowanym tempie.
Tego samego dnia GUS opublikuje dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw, ktore w

Rynek Pieniezny (%) A bps naszej ocenie powinny wskazac¢ na obnizenie si¢ dynamiki zatrudnienia do -0,2% r/r oraz

przecietnego wynagrodzenia do 11,0% r/r. W czwartek natomiast GUS podane dane o
WIBOR 1M 5,84 1 sprzedazy detalicznej oraz produkcji budowlano-montazowej. W przypadku sprzedazy
WIBOR 3M 5,82 -3 detalicznej szacujemy wyhamowanie wzrostu do 1,5% r/r z 2,8% r/r w pazdzierniku. Popyt

konsumpcyjny odbudowuje sie, czemu sprzyja poprawa sity nabywczej dochodéw, a wahania
w miesiecznych wynikach sprzedazy to w duzej mierze efekt czynnikow statystycznych.

Obligacje PL (%) A bps Wzrost produkcji budowlano-montazowej natomiast wyhamuje w naszej ocenie do 7,3% r/r z
9,8% r/r miesiac wczesniej, wpisujac sie w stopniowe wygasanie wptywu inwestycji
2y 4,96 -22 infrastrukturalnych. Dane powinny wpisac sie w obraz stopniowej odbudowy koniunktury w
5Y 4.80 28 gospodarce, napedzanej w gtownej mierze odradzajacym sie popytem konsumpcyjnym. Nie
’ powinny natomiast wptynac na perspektywy polityki monetarnej w Polsce, ktore zaktadaja

10v 5,03 -35 stabilizacje stop procentowych na obecnym poziomie do marca 2024.

Czy Narodowy Bank Czeski obnizy na koniec roku stopy procentowe?
W tym tygodniu odbeda sie posiedzenia bankow centralnych Wegier i Czech. Narodowy Bank

IRS PLN (%) A bps Wegier kontynuuje tagodzenie polityki pienigznej i wedtug konsensusu prognoz w tym
2y 4,70 15 tygodniu zetnie podstawowa stope o 75 pkt baz. do 10,75%. Oznaczatoby to taczny spadek w

2023 r. 0 225 pkt baz. W przeciwienstwie do Wegier i do Polski Narodowy Bank Czech (CNB)
5Y 4,15 -21 utrzymywat w 2023 r. gtéwna stope procentowa na poziomie 7,00%. Konsensus prognoz
10Y 4,27 26 wskazuje, ze w czwartek CNB rozpocznie cykl tagodzenia polityki monetarnej cigciem stop o

25 pkt baz. Kraje Europy Srodkowej wczesniej niz gospodarki rozwiniete rozpoczynaja
obnizki, ktore beda kontynuowane w 2024 r.

Obligacje bazowe (%) A bps Dane ze Stanéw Zjednoczonych w cieniu posiedzenia Fed w ub. tygodniu

DE 10Y 2,03 .23 w yb. tygodniu amerykar'\ska Rezerwa Federalna nig zmiem’la stop prqcentoyvych, a.czlgol.wie.k
poinformowata, ze cztonkowie rozpoczeli rozwazania o tagodzeniu polityki pienieznej.

us 10y 3,91 -36 Kontrastowato to z stonowana retoryka Europejskiego Banku Centralnego. W konsekwencji w

ub. tygodniu dolar sie ostabit oraz obnizyty sie rentownosci dtugu na rynkach bazowych. W
ten piatek poznamy dane o dochodach i wydatkach Amerykandéw w listopadzie, ktore
Gietdy pkt. A% obejmowac beda takze wyliczenie inflacji PCE (deflator konsumpcji prywatnej), tj.
podstawowej dla Fed miary inflacji konsumenckiej. Wedtug konsensusu prognoz obnizyta sie

wiG 77662,6 0,4 ona do 2,8% r/r z 3,0% r/r w pazdzierniku, a indeks bazowy (PCE bez cen zywnosci i energii)
S&P 500 4719,2 2,5 do 3,4% r/r z 3,5% r/r. Dane te, obok wyliczenia na grudzien indeksu Conference Board
Nikkei 225 32759.0  -0.1 nastrojow konsumenckich (Sroda), nie powinny jednak mie¢ wptywu na oczekiwania dla

gospodarki amerykanskiej, dla ktérej podstawowym scenariuszem jest ,,miekkie ladowanie”,
tj. spadek inflacji do celu bez znaczacego wzrostu bezrobocia.

Zrédto: LSEG Datastream
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Podtrzymujemy nasze oczekiwania z poprzedniego tygodnia, iz przez reszte roku kurs EUR/PLN poruszac
sie bedzie wokot poziomu 4,33 z zachowaniem niewielkiej zmiennosci. Nastroj stabilizacji wspierac bedzie
wejscie w okres przedswiateczny oraz niewielka ilos¢ impulsow mogacych wptywaé na notowania.
W ostatnich dniach wida¢ ponadto rozluznienie korelacji notowan EUR/PLN z eurodolarem. Oznacza to, iz
wptyw rynkow zagranicznych na wycene ztotego jest obecnie mniejszy. Mimo rozbudowanego kalendarium
krajowych danych makro réwniez i tu nie oczekujemy znaczacego wptywu na wartos¢ polskiej waluty.
W rezultacie, jak wspomnielisSmy wczesniej, w tym w poprzednich raportach, przed nami prawdopodobnie
spokojny okres w wykonaniu ztotego. Emocje prawdopodobnie powroca dopiero z poczatkiem 2024 roku,
gdy dane makroekonomiczne budowaé beda oczekiwania co do decyzji najwiekszych bankéw centralnych.
Ryzykiem dla naszego scenariusza stabilizacji kursu EUR/PLN wokét poziomu 4,33 pozostaje polityczne
procedowanie scenariusza postawienia prezesa Narodowego Banku Polskiego przed Trybunatem Stanu, co
skutkowatoby przejsciowym ostabieniem polskiej waluty.

USD/PLN

Ztoty powinien w naszej ocenie pozostawac wzglednie stabilny w najblizszych dniach zaréwno w relacji do
euro (patrz prognoza wyzej), jak i dolara. Uwazamy bowiem, iz dolar na rynkach miedzynarodowych
powinien pozostawac wzglednie stabilny oczekujac na wydarzenia 2024 roku. W efekcie kurs USD/PLN
zakonczy rok nieco ponizej poziomu 4,00.

EUR/USD

W naszej ocenie fakt, iz jesteSmy Swiezo po posiedzeniach najwigkszych bankéw centralnych do spétki z
dos¢ ubogim kalendarium istotnych danych globalnych oraz okresem przedswiatecznym doprowadzi do
ustabilizowania notowan eurodolara wokét biezacego poziomu, tj. okolic 1,09. Nie uwazamy bowiem, by
dane o PKB z USA za 3Q ze wzgledu na finalny charakter odczytu, czy inflacji HICP ze strefy euro w sytuacji,
gdy poznalismy juz niektdre dane czastkowe (np. inflacje z Niemiec) mogty w znaczacy sposob przektadac
sie na kurs EUR/USD. W efekcie, o ile nie zaistnieja wydarzenia natury np. geopolitycznej uwazamy, iz
koniec roku, tj. ten i przyszty tydzien powinny by¢ wzglednie spokojne w wykonaniu gtownej pary
walutowej swiata.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) f

O ile nasze oczekiwania dotyczace rynku walutowego zaktadaja jego spokojny a momentami wrecz senny
przebieg, o tyle ten tydzien na krajowym rynku dtugu bedzie prawdopodobnie emocjonujacy. Wynikaé to
bedzie z zaplanowanych na najblizsze dni prac nad przysztorocznych budzetem. We wtorek projekt budzetu
na 2024 rok zatwierdzi¢ ma rzad a jeszcze przed Swietami (czwartek) ma on trafi¢ do Sejmu. Mimo, iz
przysztoroczne potrzeby pozyczkowe w projekcie poprzedniego rzadu byty rekordowe w ujeciu nominalnym
tj. mld PLN, to koszt realizacji wyborczych obietnic koalicji jeszcze je dodatkowo powigkszy. Otwartym
pytaniem pozostaje jak bardzo. Przypomnijmy, iz mimo koniecznosci zwiekszenia wydatkow rzad moze
poszukac oszczednosci, uzy¢ poduszki ptynnosciowej, czy zwiekszy¢ przewidywane wptywu na przyktad z
Krajowego Planu Odbudowy na 2024 rok (dotychczas zaktadane one byty w kwocie 28,6 mld PLN). Na
spodziewany wzrost napiec fiskalnych - kanatem stawek asset swap, a wiec jednego z komponentow
budujacych dochodowos¢ dtugu - rynek dtugu reaguje juz od konca ubiegtego tygodnia, gdy pojawita sie
informacja o planowanym projekcie budzetu. Obecnie stawka 10-letniego asset swapa zbliza sie do 100
pkt. baz. Kierunek zmian obligacji pozostaje w tym tygodniu niepewny i uzalezniony od projektu budzetu.

10Y DE (%)

Niemiecki rynek dtugu uznajemy za wyczerpany ostatnimi trzema tygodniami niezwykle intensywnych
spadkéow dochodowosci. Wynikaty one z nasilenia rynkowych oczekiwan na agresywne ciecia stop
procentowych w strefie euro. Mimo, iz ubiegtotygodniowy wynik posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego nie potwierdzit ztagodzenia narracji, to rynek nie zmienit swojego przekonania. Jednoczesnie
jednak nie ma obecnie argumentow za kontynuacja znizki. W konsekwencji uwazamy, iz dochodowos¢
Bunda zakonczy rok na poziomie nieco powyzej psychologicznej bariery 2%, a wiec istotnie nizej niz nasze
oczekiwania sprzed miesiaca.

10Y US (%)

Przed nami stabilizacja wyceny amerykanskiego dtugu. Nie uwazamy bowiem, by wydarzenia najblizszych
dni mogty odmieni¢ losy rentownosci 10-latki USA. Tym bardziej, iz majace naptyna¢ dane nie beda
zmieniac obrazu perspektyw amerykanskiej gospodarki. Przypomnijmy ponadto, iz nie minat tydzien od
ostatniego posiedzenia Fed. W efekcie spodziewamy sie fluktuacji dochodowosci 10-letniego Treasuries
ponizej poziomu 3,94%.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Adam Glapinski
(09.12.2023)

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 stop 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 stop procentowych. Sytuacja w naszej gospodarce jest zbyt
dobra, by pomogto to obnizac inflacje przy biezgcym 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.
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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 Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 18 grudnia

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Grudzien 87.3 87.8

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Listopad 8.0% 7.6%

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Grudzien 9.8 8.7

14:30 Inflacja CPI r/r USA Listopad 3.2% 3.1%

11:00 Inflacja HICP r/r EZ Listopad 2.9% 2.4%

14:00 gfgg’jﬁ;‘;‘o"vxcpﬁaw"e stop Wegry  Grudzien 11.50% 10.75%

14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Listopad 1498k 1475k

10:00 Inflacja PPl r/r Polska Listopad -4.1% -3.9% -4.5%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Listopad 1.6% 0.8% 0.6%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Listopad 12.8% 11.2% 11.0%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Listopad -0.1% -0.2% -0.2%
16:00 aptgzr‘;‘;f: doméw na rynku USA Listopad 3.79m 3.78m

16:00 Indeks Conference Board USA Grudzien 102.0 104.0

Pigtek 22 grudnia

10:00 Produkcja bud.-montaz. r/r Polska Listopad 9.8% 7.3% 7.3%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Listopad 2.8% 1.8% 1.5%
14:30 PKB r/r fin. USA 3Q 2.1% 5.2%
14:30 gfggggiovxsﬁame stop Czechy Grudzien 7.00% 6.75%
1430 Wnioski o zasitek dla USA 08 grudnia 202k 212k

bezrobotnych

Poniedziatek 25 grudnia

Dzien wolny od pracy

illennium
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Dane i prognozy

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

PKB %rir 6.9 5.3 0.7 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 5.1 5.1 54 50 50 5.1 52 50 49 5.1

rejestrowanego

Inflacja CPI %érrg’ 5.1 14.4 11.6 5.7 17.0 13.1 9.7 6.5 5.0 4.4 6.4 6.8

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 5.64 4.80 6.84 6.86 6.04 5.64 5.55 5.30 5.05 4.80

WIBOR 3M %, k.o. 2.54 7.02 5.79 4.70 6.89 6.90 5.77 5.79 5.45 5.20 4.95 4.70

WIBOR 6M %, k.o. 2.84 7.14 5.60 4.55 6.95 6.95 5.63 5.60 5.50 5.15 4.80 4.55

EUR/PLN k.o. 4.60 4.69 4.33 4.27 4.68 4.45 4.64 4.33 4.32 4.30 4.28 4.27

USD/PLN k.o. 4.06 4.40 3.95 3.70 4.29 4.1 4.37 3.95 3.92 3.85 3.79 3.70

EUR/USD k.o. 1.14 1.07 1.10 1.15 1.09 1.09 1.06 1.10 1.10 1.12 1.13 1.15

EURIBOR 3M %, k.o. | -0.57 2.13 3.90 2.81 3.04 3.58 3.95 3.90 3.75 3.25 3.00 2.81

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 34 USD od %, k.o. 0.21 4.77 5.32 3.83 5.19 5.55 5.66 5.32 5.05 4.55 4.04 3.83

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 roznych serwisow 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 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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