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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2563 -0,1%
USD/PLN 4,0875 0,8%
CHF/PLN 4,5685 0,5%
EUR/USD 1,0413 -0,9%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,85 3
WIBOR 3M 5,85 -1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,04 -8

5Y 5,47 4

10Y 5,85

IRS PLN (%) A bps
2Y 5,20 5

5Y 4,95 8

10Y 5,10 6
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,32 8

us 10Y 4,53 16
Gietdy pkt. A%
WIG 79935,3 2,1
S&P 500 5930,9 -2,0
Nikkei 225 39161,3 -0,8

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

23 grudnia 2024

Rezerwa Federalna w USA zgodnie
z oczekiwaniami obnizyta przedziat
dla podstawowej stopy
procentowej o 25 pkt baz. do 4,25-
4,50%. Zaskoczeniem okazato sie
jastrzebie nastawienie Fed
widoczne w retoryce o przejsciu w
200 faze bardziej ostroznej polityki
pienieznej. Wpisuja sie w to nowe
oczekiwania cztonkow Fed
wskazujace tylko na dwie obnizki o
x4 —m—iX24 25 pkt baz. w 2025 r., podczas gdy
we wrzesniu oczekiwano czterech.

Wykres tygodnia

Mediana oczekiwan cztonkéw Fed co do stopy proc.

1.00

2024 2025 2026 2027

Zrédto: Fed

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Spodziewamy sie wzrostu inflacji CPl w ostatnim miesiacu 2024 r.

W piatek 3 stycznia Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje szybki szacunek inflacji za grudzien.
Wedtug naszych szacunkow wskaznik CPl wzrdost w grudniu 2024 r. do 5,0% r/r z 4,7% r/r w
listopadzie. Oznaczatoby to, iz srednio w 2024 roku inflacja cen konsumenta wyniosta 3,7% r/r
wobec 11,4% r/r w 2023 r. Gtownym zrddtem wzrostu inflacji w grudniu byty w naszej ocenie
czynniki podazowe, czyli zwyzka cen zywnosci oraz paliw. Inflacja bazowa, mierzona jako
inflacja netto, wedtug naszych szacunkow nieznacznie obnizyta sie w stosunku do listopada. W
1Q 2025 r. inflacja CPI bedzie dalej rosta i osiagnie szczyt w marcu 2025 r. na poziomie ok. 5,4%
r/r. W kolejnych miesiagcach inflacja zacznie spadac¢, a w pazdzierniku 2025 r. mozliwa jest
ponowna zwyzka, ze wzgledu na prawdopodobne odmrozenie cen energii elektrycznej. To
wtasnie ceny nosnikow energii s gtownym zrédtem niepewnosci dla sciezki inflacji w 2025 r. W
warunkach wzrostu inflacji RPP bedzie utrzymywata stopy procentowe w | pot. przysztego roku.
Nowy rok z polskimi danymi rozpoczynamy indeksem PMI

Nowy Rok w krajowych danych makro rozpoczniemy juz 2 stycznia 2025 r., gdy poznamy
wyliczenie za grudzien indeksu PMI obrazujacego nastroje w przemysle. Spodziewamy sie, ze
wskaznik obnizy sie do 48,5 pkt z 48,9 pkt w listopadzie, za czym przemawiaja indeksy
koniunktury GUS dla tego sektora. Wedtug nich w grudniu pogorszyta sie biezaca produkcja oraz,
w mniejszym stopniu, biezace zamowienia. Indeks PMI przez caty 2024 zapewne ksztattowat sie
ponizej poziomu 50 pkt, wskazujac na kurczenie sie aktywnosci. Rzeczywistos¢ okazuje sie
jednak nieznacznie lepsza - zamiast recesji polski przemyst w 2024 r. byt w stagnacji, co i tak
pozytywnie wyrozniato Polske na tle innych gospodarek UE. Najciekawsze dla nas informacje
beda dotyczyty subindeksu PMI co do nowych zaméwien, ktore zasygnalizuja kondycje sektora
juz na poczatku 2025 r. Nie spodziewamy sie jednak tutaj istotnej poprawy.

Koniec roku z chifskimi danymi PMI

31 grudnia nad ranem opublikowane zostana tzw. oficjalne dane PMI dla przemystu i ustug w
Chinach w grudniu. W listopadzie wskaznik dla przemystu wyniost 50,3 pkt a dla ustug 50,0 pkt.
Spodziewamy sig, ze indeks dla przemystu utrzyma sie powyzej neutralnego poziomu 50 pkt.
Kondycja tego sektora w Chinach najpewniej w 4Q 2024 jest nieco lepsza niz w 3Q 2024, do
czego moze przyczyniac sie poprawa produkcji eksport m.in. do USA, aby zdazyc¢ jeszcze przed
niemal pewnym zwiekszeniem cet ze strony Amerykanow. W przypadku ustug dane zapewne
potwierdza relatywnie staba kondycje, co nie bedzie zaskoczeniem, biorac pod uwage widoczna
w tym roku ostroznos¢ chinskich konsumentow. W tym roku PKB w Chinach wzrosnie o ok. 5,0%,
ale utrzymanie tego tempa w 2025 r. moze by¢ trudne. Szanse dla stabilizacji wzrostu niosa
rzadowe plany luzowania polityki pienieznej i fiskalnej.

Najwazniejsze dane z gospodarki USA i Europy juz po Nowym Roku

W przypadku danych z USA w tym tygodniu opublikowane zostang m.in. indeks nastrojow
konsumenckich wg Conference Board w grudniu (poniedziatek), dane o nowych zaméwieniach
na dobra trwatego uzytku w listopadzie (wtorek) czy liczba wnioskow o zasitek dla bezrobotnych
(czwartek). Na najwazniejsze dane dla amerykanskiej gospodarki musimy poczeka¢ jednak juz
do nowego roku. Wtedy poznamy indeks ISM dla przemystu (stycznia), ISM dla ustug (7 stycznia)
oraz raport z rynku pracy w grudniu, obejmujacy m.in. liczbe etatéow poza rolnictwem (non-
farm payrolls). Natomiast w przypadku gospodarek europejskich strefy euro kolejne wazne dane
to szacunek inflacji HICP w grudniu, ktory Eurostat opublikuje 7 stycznia.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Kurs EUR/PLN juz od ponad dwoch tygodni wpisuje sie w specyfike okresu $wiateczno-noworocznego.
Notowania ztotego do euro pozostaja bowiem niezwykle stabilne oscylujac wokét poziomu 4,26. Koniec
roku naszym zdaniem nie powinien przynies¢ istotnych zmian w tym zakresie. Ryzykiem pozostaja co
prawda mozliwe epizody wzrostu ryzyka geopolitycznego (potencjalne komentarze D.Trumpa), ktore w
warunkach obnizonej ptynnosci rynkdw finansowych moga podbija¢ zmiennosc. Nie jest to jednak nasz
scenariusz bazowy. Jednoczes$nie pragniemy zwroci¢ uwage, iz zachowanie ztotego w grudniu (stabilizacja

EUR/PLN z prébami mocniejszego rozegrania ztotego) wymyka sie zachowaniu pozostatych walut tej czesci Europy.
Polska waluta jest najlepiej radzaca sobie waluta z koszyka Europy Srodkowo-Wschodniej i jedna z
najlepiej radzacych sobie na s$wiecie sposrod rynkow wschodzacych. W naszej ocenie sugeruje to
oczywiscie czynnik krajowy jako przewage w zachowaniu w stosunku do wegierskiego forinta, czy czeskiej
korony. Niewykluczone, iz tym czynnikiem jest czesciowa wymiana srodkow z Krajowego Planu Odbudowy
bezposrednio na rynku. Sugeruje to zardwno niedawna informacja o naptywie pieniedzy z kolejnych transz
KPO, jak rowniez skokowy charakter ruchow EUR/PLN w ubiegtym tygodniu.

W naszej ocenie kurs USD/PLN pozostanie wzglednie stabilny pod koniec 2024 roku. Nie oczekujemy
zarowno wiekszych zmian wyceny ztotego, jak rowniez eurodolara. Zadecyduje o tym miedzy innymi ubogie

USD/PLN kalendarium danych makroekonomicznych tego okresu. Zdecydowanie wiecej emocji przynies¢ moze
natomiast poczatek 2025 roku. W dalszym ciagu uwazamy, iz presja w kierunku mocniejszego dolara ma
moze sie utrzymywac w pierwszych tygodniach 2025 roku, cho¢ nie powinna by¢ ona znaczaca.

Za nami niezwykle istotne posiedzenia gtownych bankow centralnych (Fed, EBC, SNB, BoE itd.), ktore
»Hutozyty” rynkowe oczekiwania co do kolejnych ruchow stop procentowych w rozwinietych gospodarkach.
Kalendarium najblizszych dni nie zawiera istotnych impulsow, stad - naszym zdaniem - koniec roku w
wykonaniu eurodolara powinien by¢ dos¢ senny. Amplituda wahan zwiekszy¢ sie moze wraz z poczatkiem

EUR/USD 2025 roku. Z jednej strony powrdca interesujace dane makro, z drugiej rynek ,wypatrywac” bedzie juz
zmiany wtadzy w Stanach Zjednoczonych (w styczniu urzad prezydenta obejmie D.Trump). W naszej ocenie
bedzie to wciaz czas relatywnie mocnego dolara, zwtaszcza na tle borykajacej sie z przeciggajacym sie
spowolnieniem gospodarczym strefy euro.

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 ostatnie dni przyniosty znaczace wzrosty dochodowosci w tym
segmencie krzywej. O ile rozumiemy, iz zmiana narracji prezesa Narodowego Banku Polskiego odnosnie do
terminu pierwszego cigcia stop procentowych w Polsce sprzyja - kanatem stawek IRS - zwyzce
dochodowosci, o tyle nie spodziewamy sie utrzymania tych tendencji w najblizszych tygodniach. Podobnie
nie zaktadamy, iz stawki asset swap (proxy ryzyka fiskalnego) miaty rosna¢ w sytuacji, gdy ostatnie
przetargi spotkaty sie ze sporym zainteresowaniem. Ryzykiem pozostaje oczywiscie wielkos¢ planu podazy

‘ (opublikowana zostanie z koncem roku) na pierwszy kwartat, lecz inwestorzy - na podstawie planow
budzetu - maja swiadomos¢, iz bedzie ona znaczaca. Jako trzeci argument, ktory przemawia w naszej
ocenie za niewielkim spadkiem dochodowosci 10-latki przyjmujemy zachowanie rynkéw bazowych.
Inwestorzy w przypadku Rezerwy Federalnej zdyskontowali juz ostroznos¢ w dozowaniu kolejnych cie¢ stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych, stad trudno obecnie o wyzsze poziomy rentownosci Treasuries a
posrednio i polskich z tego tytutu. Zaktadamy zatem, iz presja na wzrost rentownosci krajowego dtugu
nieco zelzeje, choc¢ w pierwszych miesigcach 2025 roku pozostanie wysoka.

10Y PL (%)

Wejscie w okres $wigteczno-noworoczny powinno w naturalny sposob ostudzi¢ nieco emocje i nastroje
doprowadzajac do ustabilizowania sie wyceny Bunda wokot biezacych poziomoéw (2,30%). Nowy rok

10Y DE (%) natomiast przyniesie naszym zda}niem intensyfikacje, tematu impulsu fiskalnego w stabnacej niemieckiej
gospodarce, co moze nadac nieco zmiennosci obligacjom niemieckim. Publikacje danych
makroekonomicznych rowniez beda obiektem wrazliwosci Bunda w nowym roku.

Bez watpienia posiedzenie Fed a konkretniej narracja i prognozy dot-plot byty najciekawszym momentem
drugiej potowy grudnia z punktu widzenia wyceny Treasuries. Ostroznos¢ Fed w dozowaniu kolejnych ciec¢
kosztu pieniadza podtrzyma dochodowos$¢ dtugu USA na biezacych - stosunkowo wysokich poziomach -
jednak nie bedzie argumentem za kontynuacja ruchu wzrostowego (zdyskontowanie tych oczekiwan przez
rynek). Zrodtem zmian, cho¢ prawdopodobnie w 2025 roku beda wysokie podaze dtugu (cze$ciowo

10Y US (%) uwzglednione przez inwestorow), jak rowniez zmiana wtadzy w Stanach Zjednoczonych i towarzyszace jej
mozliwe implikacje natury geopolitycznej. Beda one ksztattowac rynkowy poziom apetytu na ryzyko a przez
to przektadac sie takze na wycene tzw. bezpiecznych aktywow do ktorych zaliczamy papiery skarbowe
Stanow Zjednoczonych.
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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 23 grudnia

10:00 Stopa bezrobocia Polska Listopad 4.9% 5.0% 4.9%

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Listopad 7.8% 8.3% 7.9%

Indeks zaufania konsumentow -

16:00 Conference Board

USA Grudzien 111.7 112.5

Wtorek 24 grudnia

Wigilia Bozego Narodzenia

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m wst.

16:00 Sprzedaz nowych doméw USA Listopad 610 tys. 650 tys.

14:30 USA Listopad 0.3% -0.3%

Sroda 25 grudnia

Boze Narodzenie - dzien wolny
od pracy

Czwartek 26 grudnia

Boze Narodzenie - dzien wolny
od prac

Pigtek 27 grudnia
Saldo obrotéw towarowych

14:30 (USD) USA Listopad -99.08
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska 3Q 668 mln
02:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Grudzien 50.3
03:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Grudzien 50.0

Sylwester - dzien wolny od
pracy/sesja skrocona

Sroda 01 stycznia
Nowy Rok - dzien wolny od

pracy
02:45 Indeks Caixin PMI dla przemystu Chiny Grudzien 51.5 51.6
09:00 Indeks PMI przemystu Polska Grudzien 48.9 48.7 48.5
09:55 Indeks PMI przemystu fin. Niemcy  Grudzien 43.0 42.5
10:00 Indeks PMI przemystu fin. EZ Grudzien 45.2 45.2
15:45 Indeks PMI przemystu fin. USA Grudzien 49.7 48.3
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Grudzien 4.7% 5.0%
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Grudzien 48.4 48.5

Poniedziatek 06 stycznia
Swieto Trzech Kréli - dzien

wolny od pracy Polska
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Grudzien 49.5 51.4
10:30 Indeks Sentix EZ Grudzien -17.5
14:00 Inflacja HICP r/r wst. Niemcy  Grudzien 2.4%
15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Grudzien 56.1 58.5
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Dane i prognozy

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

PKB %rie | 53 04 28 37 | 241 32 27 32 35 33 39 36
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 50 50 | 53 49 50 50 53 49 49 50

rejestrowanego

Inflacja CPI RUG | 144 14 37 47 | 28 25 45 49 53 49 42 44

UsD,

Ropa naftowa Brent o 98.7 82.0 79.8 73.6 81.5 84.8 78.7 74.0 72.9 73.3 73.9 74.2

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

WIBOR 1M % ko. | 693 580 58 48 | 5.8 58 58 58 58 573 531 482

WIBOR 3M % ko. | 7.0 588 58 48 | 58 58 585 58 58 576 526  4.83

WIBOR 6M % ko. | 714 58 579 469 | 58 58 585 579 577 542 522 4.9

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

USD/PLN ko. | 440 394 406 400 | 3.99 403  3.82 406 409 404 402  4.00

EUR/USD ko. | 1.07 110  1.05 1.08 | 1.08 1.07 142  1.05 1.05 1.06  1.07  1.08

EURIBOR 3M % ko. | 243 391 277 1.83 | 3.8 371 328 277 222 194 1.8  1.83

SOFR 3M**

(nastepca LIEOR 34 USD od % ko. | 477 559 462  3.84 | 556 559  4.85 462 427 403  3.84  3.84
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 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 oséb)
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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