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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2596 -0,1%
USD/PLN 4,0548 0,5%
CHF/PLN 4,5474 -1,2%
EUR/USD 1,0505 -0,6%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,82 -1
WIBOR 3M 5,86 -1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,13 9

5Y 5,43 13
10Y 5,79 22
IRS PLN (%) A bps
2Y 5,15 10

5Y 4,87 20
10Y 5,04 27
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,24 14

us 10Y 4,37 23
Gietdy pkt. A%
WIG 81691,6  -1,5
S&P 500 6051,1 -0,6
Nikkei 225 39457,5 0,8

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

16 grudnia 2024
Wykres tygodnia

Oczekiwania co do gléwnej stopy proc. Fed (%) W ub. tygodniu Europejski Bank
Centralny obnizyt stopy

procentowe o 25 pkt baz. Takiego
samego ruchu oczekuje sie w tym
tygodniu w przypadku Fed. Decyzja
wydaje sie przesadzona, a w
centrum uwagi beda uaktualnione
oczekiwania cztonkow Fed co do
Sciezki stop procentowych w
2024 ' 2095 ' 2026 ' przysztosci  oraz  konferencja
—+—Wrzesier 2024 - Fed J.Powella. Pomimo obnizki
Wrzesien 2024 - oczekiwania rynkowe retoryka szefa Fed zapewne nie

== Grudzieri 2024 - oczekiwania rynkowe l 4 t d .
. utegnie ztagodzeniu.
Zrodto: Fed, LSEG Workspace, Macrobond g g

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Fed obnizy w grudniu stopy procentowe o 25 pkt baz. O ile w catym 2025 r.?

Banki centralne przed koncem roku intensyfikuja prace. W ub. tygodniu Europejski Bank
Centralny Sciat stopy procentowe o 25 pkt baz. Na mocniejsze ciecie, bo o 50 pkt baz.,
zdecydowat sie Bank Kanady i (zaskakujaco) Narodowy Bank Szwajcarii. W tym tygodniu rynki
beda zyty posiedzeniem amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktora najpewniej obnizy przedziat
dla gtownej stopy procentowej o 25 pkt baz. do 4,25-4,50%. Natomiast w przypadku posiedzen
Banku Anglii, a takze bankow centralnych Czech, Wegier i Japonii oczekiwana jest w tym
tygodniu stabilizacja kosztu pieniadza. Obnizka stop w USA wydaje sie przesadzona, a
najwazniejszymi informacjami z tego tygodnia dla rynkow bedzie zestaw nowych prognoz, w
tym oczekiwania cztonkow Fed co do stop procentowych, tj. tzw. wykres dot-plot. Warto
zauwazyc, ze obnizka o 25 pkt baz. Fed zrealizuje przedstawione we wrzesniu oczekiwania dla
2024 r. Dla 2025 r. amerykanscy bankierzy centralni spodziewali sie natomiast tacznie nizszych
stop jeszcze o 100 pkt baz. oraz o kolejne 50 pkt baz. w 2026 r. Sadzimy, ze prognozy te zostana
zrewidowane w gore, w kierunku biezacej rynkowej wyceny Sciezki stop procentowych. Wedtug
niej, w 2025 r. stopy spadna tylko o 50 pkt baz., po czym maja sie ustabilizowaé. W centrum
uwagi bedzie takze konferencja prezesa Fed J.Powella, ktory bedzie miat skomplikowane
zadanie pogodzenia stabnacego rynku pracy z uporczywa inflacja bazowa oraz potencjalnie
proinflacyjnymi planami prezydenta-elekta D.Trumpa. Sadzimy, ze konferencja nie dostarczy
informacji mogacych zmienia¢ wymowe prognoz stop procentowych, a J.Powell nadal bedzie
podkreslat zaleznos¢ tempa dalszych obnizek od postepow w dezinflacji i sytuacji na rynku
pracy, a takze potrzebe ostroznosci w warunkach wzrostu niepewnosci. Nie spodziewamy sie,
aby J.Powell jasno oceniat rysujace sie zatozenia polityk handlowej i fiskalnej nowej
amerykanskiej administracji. Niemniej rok 2025 to bedzie zapewne czas pogtebienia roznicy w
tempie obnizek stop procentowych pomiedzy USA i Europa, ktéra nadal bedzie borykac sie z
relatywnie wolnym wzrostem gospodarczym. Dane, ktdére naptyna w tym tygodniu z USA
(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inflacja PCE) nie powinny wptywa¢ na
oczekiwania co do ruchow Fed.

Dane z polskiej gospodarki za listopad pod wptywem czynnikéw kalendarzowych

W tym tygodniu opublikowana zostanie seria danych z krajowej gospodarki za listopad. W $rode
poznamy dane z rynku pracy w sektorze przedsigbiorstw, gdzie oczekujemy obnizenia sie
dynamiki zatrudnienia do -0,6% r/r i nieznacznego wzrostu dynamiki ptac do 10,2% r/r. Dane te
powinny wpisywac sie zatem w obraz stabilizacji na rynku pracy. Ze wzgledu na niekorzystny
efekt kalendarzowy i mniejsza niz w roku ubiegtym liczbe dni roboczych, w listopadzie wyraznie
pogorszy sie wynik produkcji przemystowej (publikacja w czwartek), ktdra w naszej ocenie nie
zmienita sie r/r (0,0% r/r) wobec wzrostu o 4,7% r/r w pazdzierniku. Z tego samego powodu
oczekujemy pogtebienia spadku produkcji budowlano-montazowej do -12,1% r/r w listopadzie
wobec spadku o 9,6% r/r w pazdzierniku. W piatek natomiast podane beda dane o sprzedazy
detalicznej, w przypadku ktérej oczekujemy wyhamowania dynamiki do 0,8% r/r z 2,3% r/r
miesiac wczesniej. Listopad byt zatem okresem obnizonej aktywnosci ekonomicznej, gtownie
ze wzgledu na czynnik kalendarzowy. W catym 4Q br. oczekujemy nieznacznego przyspieszenia
dynamiki PKB, cho¢ wyraznie stabsze od prognoz odczyty mogtyby zweryfikowac te oczekiwania.
Dane te nie powinny istotnie wptynac na ocene perspektyw polskiej gospodarki oraz oczekiwania
co do sciezki stop procentowych w Polsce.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Mimo rozbudowanego kalendarza danych makroekonomicznych w przedswiatecznym tygodniu nie
spodziewamy sie, by zaplanowane wydarzenia miaty przetozyc sie na istotne ruchy ztotego do euro. W
naszej ocenie kurs EUR/PLN pozostanie wierny okolicom 4,26. Ryzykiem pozostaje oczywiscie mozliwosc
wystapienia zagrozen natury geopolitycznej, w szczegoélnosci, gdyby natrafiaty one na mniej ptynny z
powodu zblizajacych sie Swiat rynek. Posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktore uznajemy za
najwazniejszy moment tego tygodnia nie powinno jednak przynosi¢ rynkowej zmiennosci, gdyz nie
uwazamy, by jego wyniki miat by¢ zaskoczeniem dla inwestoréw. Stawiamy na ciecie stop procentowych o

EUR/PLN 25 pkt. baz. z jednoczesna ostrozna narracja co do kolejnych ruchow. Liczne dane krajowe tego tygodnia
(produkcja przemystowa, wynagrodzenia, sprzedaz detaliczna) nie beda w stanie odmieni¢ losow ztotego.
Przede wszystkim w kontekscie niedawnego zwrotu czesci cztonkdw Rady Polityki Pienieznej, w tym
prezesa Narodowego Banku Polskiego, dotyczacego terminu mozliwej obnizki stop procentowych
(opdznienie w czasie). Podsumowujac mimo mnogosci potencjalnych impulséw uwazamy, iz kurs EUR/PLN
zakonczy tydzien w okolicy jego rozpoczecia tj. poziomu 4,26 ryzykiem pozostaja niezmiennie kwestie
geopolityczne, jak rdwniez nieoczekiwane zmiany m.in. w narracji Fed.

W naszej ocenie kurs USD/PLN pozostanie wzglednie stabilny w tym tygodniu. Nie oczekujemy zaréwno
wiekszych zmian wyceny ztotego, jak rowniez eurodolara. W licznych impulsach tego tygodnia (od strony
kalendarza danych makroekonomicznych) nie spodziewamy sie bowiem wystapienia niespodzianek

USD/PLN mogacych mie¢ rynkowe przetozenie. Dobrym przyktadem juz na starcie tego tygodnia byty publikacje
indeksow PMI w sektorze ustug panstw strefy euro. Mimo lepszej od oczekiwan wymowy nie nabraty one
znaczenia np. dla wyceny euro.

Przedswiateczny tydzien przynosi kiepskie nastroje i przypomnienie o bolaczkach, ktére utrzymywac sie
beda takze w 2025 roku. Mimo, iz rynek ze wzglednym spokojem odebrat dane z Chin, to w przypadku
sprzedazy detalicznej okazaty sie by¢ one rozczarowaniem. Wciaz zywe pozostaja ponadto problemy
polityczne w ,starej” Europie. Dzi$ odbedzie sie gtosowanie nad votum zaufania dla niemieckiego rzadu,
ktorego efektem beda przedterminowe wybory parlamentarne. O tym czym grozi niestabilnos¢ polityczna
przekonata sie w weekend Francja, gdzie agencja Moody’s obnizyta ocene ratingowa dla tego kraju. Jak
EUR/USD wspomnielismy jednak poniedziatek rozpoczyna sie dos¢ ospale kurs EUR/USD koncentruje sie wokot
poziomu 1,05. Naszym zdaniem - jezeli posiedzenie Fed (Sroda) nie przyniesie zaskoczen - eurodolar
zakonczy tydzien (a by¢ moze i grudzien) w tych okolicach. Przed nami takze odczyty inflacji PCE (piatek),
czy PKB (czwartek) w Stanach Zjednoczonych. Trudno jednak oczekiwac, by wspomniane dane miaty
istotnie zmienia¢ rynkowe perspektywy stop procentowych w sytuacji, gdy publikowane bedzie tuz po
posiedzeniu Rezerwy Federalnej USA, na ktérej poznamy najnowszy zestaw prognoz makroekonomicznych,
w tym wykres dot-plot punktowo wskazujacy docelowy poziom stop procentowych w ocenie cztonkow Fed.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W naszej ocenie najblizsze dni maja szanse przynies¢ zmiane kierunku notowan polskiego dtugu o 10-letnim
terminie zapadalnosci. Przypomnijmy, iz ostatni tydzien przyniost znaczace wzrosty dochodowosci w tym
segmencie krzywej. O ile rozumiemy, iz zmiana narracji prezesa Narodowego Banku Polskiego odnosnie do
terminu pierwszego ciecia stop procentowych w Polsce sprzyja - kanatem stawek IRS - zwyzce
dochodowosci, o tyle nie spodziewamy sie utrzymania tych tendencji w najblizszych dniach. Podobnie nie
zaktadamy, iz stawki asset swap (proxy ryzyka fiskalnego) miaty rosna¢ w sytuacji, gdy ostatnie przetargi

’ spotkaty sie ze sporym zainteresowaniem a resort finanséw wciaz nie podjat decyzji (cho¢ zrobi to dzis),
czy srodowy przetarg bedzie przetargiem sprzedazy, czy zamiany. Jako trzeci argument, ktory przemawia
w naszej ocenie za niewielkim spadkiem dochodowosci 10-latki w tym tygodniu przyjmujemy zachowanie
rynkow bazowych. Posiedzenie Rezerwy Federalnej nie zaskoczy naszym zdaniem w jastrzebiag strone.
Inwestorzy maja bowiem $wiadomos¢ ostroznosci Fed w dozowaniu kolejnych cie¢ co dobrze zobrazuje
najnowszy wykres dot-plot Fed.

10Y PL (%)

W naszej ocenie mimo mnogosci impulsow wycena niemieckiego dtugu ustabilizuje sie w tym tygodniu
konczac krotki okres solidnych wzrostow dochodowosci. Kwestie polityki pienieznej w strefie euro

10Y DE (%) pozostana kotwica dla prob wzrostu rentownoici. Ponadto ten tydzien zdominowany bedzie przez
wydarzenia w USA a mniej te z unii monetarnej.

Bez watpienia posiedzenie Fed a konkretniej narracja i prognozy dot-plot beda najciekawszym momentem
tego tygodnia z punktu widzenia wyceny Treasuries. Zaktadamy, iz ostroznos¢ Fed w dozowaniu kolejnych
cie¢ kosztu pieniagdza zostanie podtrzymana, co jednak rynkowo jest juz uwzglednione. W naszej ocenie

10Y US (%) brak przestrzeni do jastrzebiej niespodzianki sprawia, ze wycena 10-latki amerykanskiej wejdzie w faze
konsolidacji. Publikacje inflacji PCE, czy danych o PKB z amerykanskiej gospodarki pozostana drugoplanowe
w Swietle wspomnianego posiedzenia FOMC.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 16 grudnia

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Listopad 5.3% 5.3%

03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Listopad 4.8% 4.6%

10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Grudzien 45.2 45.0

10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Grudzien 49.5 49.4

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Listopad 4.1% 4.3% 4.3%

10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Grudzien 85.7 85.6

11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Grudzien 7.4 6.0

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Grudzien 6.50% 6.50%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Listopad 0.4% 0.5%

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Listopad -0.3% 0.1%

11:00 Inflacja HICP r/r fin EZ Listopad 2.0% 2.3%

20:00 Decyzja ws. stop proc. USA Grudzien 4.50-4.75% 4.25-4.50% 4.25-4.50%
Decyzja ws. stop procentowych Japonia  Grudzien 0.25% 0.50%

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Listopad 4.7% 0.0% 0.0%

10:00 Produkcja bud-mont. r/r Polska Listopad -9.6% -10.5% -12.1%

10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Listopad 10.2% 10.0% 10.2%

10:00 Zatrudnienier/r Polska Listopad -0.5% -0.6% -0.6%

13:00 Decyzja ws. stop procentowych UK Grudzien 4.75% 4.75%

14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy  Grudzien 4.00% 4.00%

14:30 PKB annualizowany fin. USA 3Q 3.0% 2.8%

Pigtek 20 grudnia
Sprzedaz detaliczna w cenach

10:00 statych r/r Polska Listopad 1.3% 1.2% 0.8%
14:30 Wydatki Amerykandéw m/m USA Listopad 0.4% 0.4%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Listopad 2.3% 2.5%
14:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Listopad 0.6% 0.3%

Poniedziatek 23 grudnia

10:00 Stopa bezrobocia Polska Listopad 4.9% 5.0% 4.9%
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rir | 5.3 0.1 28 39 | 2.0 30 27 32 40 3.6 38 3.9
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.1 5.3 4.9 5.0 5.1 5.4 5.0 5.0 5.1

rejestrowanego

Inflacja CPI RUG | 144 14 37 46 | 28 25 43 50 57 54 38 3.6

UsD,

Ropa naftowa Brent o 98.7 82.0 81.0 76.8 81.5 84.8 78.7 79.6 78.2 77.2 76.3 75.4

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

WIBOR 1M % ko. | 693 58 58 48 | 583 584 58 58 58 555 531  4.81

WIBOR 3M % ko.| 702 588 58 48 | 588 58 58 58 58 561 531 483

WIBOR 6M % ko.| 714 58 579 467 | 5.8 58 58 579 577 542 522 467

EUR/PLN ko. | 469 435 426 429 | 430 431 428 433 432 430 429 431

USD/PLN ko. | 440 394  3.86  3.80 | 3.99  4.03  3.82 406 4.09 402 400  4.00

EUR/USD ko. | 1.07 110 140 113 | 1.08 1.07 112  1.07 1.06  1.07  1.07  1.08

EURIBOR 3M % ko. | 243 391 277 1.83 | 3.89 371 328 277 222 194 1.8  1.83

SOFR 3M**

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko.| 477 55 462 340 | 556 559 485  4.62 427  3.84 355  3.55
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 wynikéw 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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