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Wykres tygodnia
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Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.2310 -0.1% . ) ) )
Fed obnizy w tym tygodniu stopy procentowe, ale dalsze decyzje wysoce niepewne
USD/PLN 3.6292 -0.5% Gtéwne wydarzenie tego tygodnia dla rynkéw finansowych to ostatnie w tym roku posiedzenie
CHF/PLN 4.5116 -0.6% Fed, ktéry najprawdopodobniej obnizy stope funduszy federalnych o 25 pb, do przedziatu 3,50-

3,75%. Rynek wycenia taki ruch na ok. 85%. Bytaby to trzecia obnizka w 2025 r., po decyzjach

EUR/USD 1.1665 0.5% z wrzesnia i pazdziernika. Obnizka oznaczataby ponadto zrealizowanie sie mediany
wrzesniowych oczekiwan cztonkéow Fed dotyczacych poziomu stdp procentowych na koniec

. biezacego roku. Poniewaz decyzja wydaje si¢ przesadzona, w centrum uwagi znajdzie sie

Rynek Pienigzny (%) A bps konferencja J. Powella oraz uaktualnione prognozy makroekonomiczne. Beda one obejmowac
WIBOR 1M 4.14 16 rowniez oczekiwania (wykres dot-plot) dotyczace przedziatu dla gtownej stopy procentowej Fed
na lata 2026-2028. Zapewne grudniowe oczekiwania bankierow centralnych beda bardzo

WIBOR 3M 4.07 -15 rozbiezne. Przypomnijmy, ze jeszcze protokét z pazdziernika ujawnit wyrazny podziat co do

grudniowej decyzji. Dodatkowym wyzwaniem dla Fed pozostaje luka w oficjalnych danych po
jesiennym shutdownie, ograniczajaca petny obraz gospodarki. Niemniej, czes¢ danych juz
Obligacje PL (%) A bps poznalismy i pokazaty one, w naszej ocenie, stabilizowanie sie rynku pracy ze stabymi
2y 3.97 3 przyrostami zatrudnienia oraz presje inflacyjna nie nasilajaca sie. Niemniej inflacja znaczaco

) przewyzsza cel Fed (2,0% r/r). Na podstawie tych danych sadzimy, ze wymowa komunikatu oraz
5Y 4.55 4 retoryka J. Powella nie beda tagodne i nie sprecyzuja kolejnych decyzji, ktore beda zalezne od
107 5.18 3 naptywajacych danych i informacji. Tym bardziej, ze niepewny jest wptyw na gospodarke zmian
’ w polityce fiskalnej - ograniczono m.in. wydatki na programy zdrowotne, a dodatkowo wszedt
w zycie One Big Beautiful Bill Act, ktory wprowadzit ciecia podatkowe. Na dzis rynki finansowe
wyceniaja grudniowe ciecie o 25 pb i stabilizacje do potowy 2026 r. Potem, wedtug rynkéw, ma
IRS PLN (%) A bps dojé¢ do dwoch obnizek, sprowadzajacych przedziat dla gtéwnej stopy procentowej do
docelowego w tym cyklu poziomu 3,00-3,25%.

2Y 3.73 5

5Y 3.89 7

10Y 4.28 7
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2.82 11

us 10Y 4.14 10
Gietdy pkt. A%
WIG 110096.3 -1.6
DAX 24059.1 2.0
S&P 500 6870.4 0.3

Zrédto: LSEG Data & Analytics
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W minionym tygodniu kurs EURPLN pozostawat stabilny w waskim przedziale wahan 4,225-4,245, zgodnie z
oczekiwaniami. Poczatek tygodnia przyniost lekkie umocnienie ztotego, wspierane przez publikacje danych PMI
oraz informacje o wyptacie srodkow na Fundusz Odbudowy przez Komisje Europejska. W kolejnych dniach ztoty
poruszat sie bez wyraznego trendu, reagujac marginalnie na decyzje RPP o obnizce stop o 25 pb, ktora byta w

EUR/PLN ‘ duzej mierze zdyskontowana przez rynek. W piatek kurs utrzymywat sie w poblizu 4,23, co potwierdza
dominacje lokalnych czynnikow stabilizujacych i brak silnych impulséw zewnetrznych. W tym tygodniu
kluczowym dla zachowania walut gospodarek wschodzacych czynnikiem moze by¢ decyzja Fed i obnizka stop
moze wptynaé negatywnie na dolara i pozytywnie na waluty gospodarek wschodzacych. Zaktadamy, ze kurs
EURPLN pozostanie w waskim przedziale wahan 4,22-4,25 z lekka tendencja do umocnienia.

Przy spodziewanym lekkim umocnieniu ztotego do euro i ostabieniu dolara do euro jest szansa na kontynuacje
/PN

ruchu spadkowego kursu USDPLN w kierunku 3,615 i mozliwe jest pokonanie tego poziomu.

Na rynku EURUSD obserwowano umiarkowang zmiennos¢, przy utrzymaniu kursu w przedziale 1,159-1,168.
Poczatek tygodnia przyniost lekkie umocnienie euro wobec dolara w reakcji na dane PMI ze strefy euro oraz
stabszy odczyt ISM dla przemystu w USA. Euro zyskiwato po publikacji danych z rynku pracy w USA, jednak
lepsze od oczekiwan dane o nowych bezrobotnych oraz indeks nastrojow konsumentéow Michigan w piatek
wsparty dolara, sprowadzajac kurs w okolice 1,163. Rynek pozostaje pod wptywem oczekiwan na grudniowe

‘t posiedzenie Fed, gdzie prawdopodobienstwo obnizki stop oceniane jest bardzo wysoko. Obnizka stop
procentowych moze negatywnie wptynac¢ na dolara, a przynajmniej do czasu decyzji Fed dolar powinien by¢
presja. Kolejny poziom oporu dla kursu EURUSD jest w poblizu 1,175. Przed decyzja Fed naptyna dane o liczbie
wakatow JOLTSs, ale kluczowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem poznamy dopiero 16 grudnia. Utrzymanie
stop na zerowym poziomie przez Bank Szwajcarii powinno miec¢ ograniczony wptyw na rynek.

EUR/USD

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Po obnizce stop przez RPP w ostatnim tygodniu i niewielkich zmianach stdp rynkowych miniony tydzien przyniost
lekki wzrost stawek FRA o0 2-11 pb, stawek IRS 0 6-12 pb przy niewielkiej zmianie rentownosci obligacji. Stawki
FRA i IRS zareagowaty niewielkim spadkiem na decyzje Rady, ale dosyc¢ jastrzebie konferencja NBP przyniosta
odreagowanie w gore. Rentownosci obligacji byty stabilne przez wieksza czesc¢ tygodnia przy braku aukcji w
10Y PL ‘t pierwszym tygodniu grudnia. Rentownosci 10-letnich obligacji wahaty sie w przedziale 5,16-5,21%, konczac
(%) tydzien na poziomie ok. 5,19%. Aukcja zostata zaplanowana na ten tydzien co moze podtrzymywac spready
kredytowe na podwyzszonych poziomach. Sadzimy, ze krotkoterminowe rentownosci moga kontynuowac ruch
wzrostowy w przypadku stawek IRS i FRA, z kolejnym poziomem oporu dla swapa 2-letniego w poblizu 3,75% i
3,85%m a dla 10-letnigo swapa ok. 4,35%.

Stawki FRA dla euro wzrosty w ciagu tygodnia o ok. 1-9 pb, a rentownosci niemieckich obligacji o ok. 7-13 pb.
Rentownosci niemieckich 10-letnich Bundéw w wzrosty ciagu tygodnia z ok. 2,72% do ok. 2,82%, z
przyspieszeniem wzrostow w koncowce tygodnia, szczegolnie przy wzroscie cen ropy lepszy od oczekiwan
indeks Michigan. Ceny ropy rosty do ok. 66S, czemu sprzyjaja napiecia na linii USA-Wenezuela i niepewna
sytuacja w sprawie rozejmu na Ukrainie. Wzrosty rentownosci obligacji niemieckich moga po czesci wynikac z
10Y DE 4.; przyjecia przez niemiecki parlament budzetu na 2026 r. w poprzedzajacym tygodniu, ktdry zaktada spore emisji
(%) dtugu. Biezacy tydzien rowniez rozpoczat sie od wzrostu rentownosci po lepszy od prognoz odczycie niemieckiej
produkcji, co potwierdza sygnaty z mocniejszego PMI sygnalizujac potwierdzenie oczekiwanego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego. Z. kolei |. Schnabel z EBC wspominata, ze kolejnym ruchem EBC moze by¢ podwyzka.
Kolejny istotny poziom oporu dla 10-letnich rentownosci znajduje sie w poblizu 3,92%, a wyhamowaniu
tendencji wzrostowej moze sprzyjac odczyt niemieckiej inflacji wskazujacy na stabilizacje na poziomie 2,3%.

Na rynku dolarowym krzywa FRA lekko sie stromita z niewielkim spadkiem krotkoterminowych FRA w
oczekiwaniu na obnizke stop Fed i z wzrostem na dtuzszych tenorach. Rentownosci amerykanskich obligacji
wzrosty o ok. 7-12 pb. Stabsze dane ADP i ISM sprzyjaty stabilizacji rentownosci, jednak publikacja indeksu
nastrojow konsumentow Michigan oraz wzrost cen ropy w pigtek wywotaty presje na wzrost rentownosci do ok.
4,14%. Oczekiwania na obnizke stop przez Fed w grudniu pozostaja kluczowym czynnikiem dla rynku w tym
10Y US ‘ tygodniu i cho¢ rynek wycenia obnizke w ok. 85-90%, to widzimy szanse na dalszy lekki spadek stop rynkowych
na krotkim koncu krzywej . Druga czesc¢ tygodnia moze by¢ zdominowana przez wydzwiek stow prezesa J.
Powella. Ewentualny mato gotebi ton mogtby by¢ zniwelowany przez kolejne komentarze ze strony administracji
amerykanskiej na temat potencjalnego nastepcy obecnego szefa Fed osoba o bardziej gotebich pogladach.
Ograniczajaco na spadek rentownosci moze dziatac¢ wzrost inflacji w Chinach po lepszych danych o eksporcie i
aktywnosci, cho¢ na trwaty wzrost inflacji w Chinach prawdopodobniej trzeba bedzie poczekac kilka kwartatow.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Zrodto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie (0] ((=H
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 8 grudnia

00:00 Eksport r/r Chiny Listopad -1.1% 3.8%

00:00 Import r/r Chiny Listopad 1.0% 3.0%

08:00 Zr:.d“k‘:ja AT T Niemcy  Pazdziernik 1.3% -0.4%

10:30 Indeks Sentix EZ Grudzien -7.4 -6.8

08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Listopad 4.3% 4.0%

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Wrzesien 7.227 mln 7.199 mln

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Pazdziernik

02:30 Inflacja CPIr/r Chiny Listopad 0.2% 0.9%

02:30 Inflacja PPIr/r Chiny Listopad -2.1% -2.1%

20:00 Ef:g’:gi‘oaefcns' stop USA Grudzien  3.75-4.00% 3.50-3.75% 3.50-3.75%

Konferencja prasowa prezesa

Fed J.Powella USA Grudzien

20:30

Czwartek 11 grudnia

Decyzja SNB ws. stop

09:30 Szwajcaria Q4 0.00% 0.00%
procentowych
i Whioski o zasitek dla .
14:30 bezrobotnych USA 13 grudnia 191 tys. 224 tys.

Piatek 12 grudnia

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy Listopad 2.3% 2.3%
08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia Listopad 9.8% 9.7%
08:45 Inflacja CPI r/r fin. Francja Listopad 0.9% 0.9%

Poniedziatek 8 grudnia

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Grudzien 2.8% 2.4% 2.4%
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Dane i prognozy

1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

PKB % rlr 0.2 2.9 3.5 3.6 3.2 3.4 3.8 3.8 3.9 3.8 3.6 3.7
St?pa bezrobocia %, k.o. 5.1 5.1 5.8 5.7 5.3 5.2 5.6 5.8 5.9 5.6 5.5 5.7
rejestrowanego

Inflacja CPI RUD | 114 36 37 26 | 49 4d 30 26 26 27 24 25
Stopa referencyjna %, k.o. 5.75 5.75 4.00 3.50 5.75 5.25 4.75 4.00 3.75 3.50 3.50 3.50
WIBOR 1M %, k.0. 5.80 5.82 4.06 3.60 5.85 5.35 4.81 4.06 3.81 3.60 3.60 3.60
WIBOR 3M %, k.o. 5.88 5.84 4.05 3.64 5.84 5.23 4.72 4.05 3.68 3.64 3.64 3.64
WIBOR 6M %, k.o. 5.82 5.80 3.96 3.70 5.76 5.04 4.58 3.96 3.85 3.70 3.70 3.70
EUR/PLN k.o. 4.35 4.27 4.25 4.30 4.18 4.24 4.27 4.25 4.30 4.30 4.30 4.30
USD/PLN k.o. 3.94 4.10 3.63 3.64 3.86 3.62 3.63 3.63 3.64 3.61 3.64 3.68
EUR/USD k.o. 1.10 1.04 1.17 1.17 1.08 1.17 1.17 1.17 1.18 1.19 1.18 1.17
EURIBOR 3M %, k.o. 3.91 2.71 2.03 2.03 2.34 1.94 2.03 2.03 2.03 2.03 2.03 2.03
SOFR 3M %, k.o. 5.36 4.69 3.89 2.80 4.35 4.34 4.35 3.82 3.51 3.30 3.12 3.05

* 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 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 sa 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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