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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane o produkcji
+48 22 598 22 38 budowlano-montazowej w pazdzierniku. Wedtug naszej prognozy spadta ona o 5,6% r/r
po spadku 0 9,3% r/r we wrzesniu. Mniejsza skala spadku wynika przede wszystkim z
Andrzej Kaminski efektu bazy odniesienia. Nie sadzimy, aby poza tym czynnikiem, ocena budownictwa
Ekonomista ulegta zmianie. Jest ono nadal pod wptywem fazy wdrazania nowej perspektywy
budzetu Unii Europejskiej. Nie wydaje nam sie, aby odbudowa po katastrofie powodzi
+48 22598 20 10 we wrzesniu wpltywata na caty agregat produkcji budowalno-montazowej w
Mateusz Sutowicz pazdzierniku.
Analityk rynkéw finansowych ® PL: Wraz z danymi o produkcji-budowlano-montazowej GUS opublikuje tez dane o
+48 22 598 22 36 koniunkturze konsumenckiej w listopadzie. Koniunktura konsumencka w ostatnich

miesigcach nie poprawiata sie i nie znajdujemy argumentow za odmiang tego stanu w
listopadzie. Informacje o przedtuzeniu zamrozenia cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych na trzy kwartaty 2025 r. nie zdaza sie przetozy¢ na dane. Ten
Kursy walut A% pozytywny wptyw, jesli w ogéle sie pojawi, to dopiero w danych za grudzien.

EUR/PLN 4,3307 0,3% 5 o
Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 4,0952 0,2%
CHF/PLN 4,6417 0,6% ® EZ: Ptace negocjowane w strefie euro wzrosty w 3Q 2024 o 5,4% r/r po wzroscie o 3,5%
. r/r w 2Q 2024. Dane te sa najwyzsze od ponad trzech dekad, cho¢ nalezy zauwazyc, ze
EUR/USD 1,0579 0,2% za lwia czes¢ tego przyrostu odpowiadaja negocjowane ptace w Niemczech. W 3Q 2024

wzrosty one u naszego zachodniego sasiada az o 8,8% r/r. Tak silny wzrost odzwierciedla

opoznione podwyzki ptac w reakcji na wysoka inflacje. W 2024 roku wzrost cen jest juz

Rynek Pieniezny (%) A bps duzo wolniejszy, zblizony do celu Europejskiego Banku Centralnego, stad tak silnie
WIBOR 1M 5 82 5 podwyzki ptac negocjowanych juz nie raczej sie w tym cyklu gospodarczym nie powinny
’ powtorzy¢. Dlatego, pomimo silnego wzrostu, scenariusz kolejnej obnizki stop

WIBOR 3M 5,85 0 procentowych EBC o 25 pkt baz. na ostatnim posiedzeniu w tym roku zaplanowanym na
grudzien pozostaje aktualny. Co wiecej, wycena instrumentow finansowych pokazuje
spadek stop procentowych w grudniu o 30 pkt. baz., co oznacza, ze czes¢ inwestorow

Obligacje PL (%) A bps spodziewa sie (lub zabezpiecza ryzyko) obnizki w skali wiekszej niz 25 pkt baz.
2v 4,95 6 Rynki na dzis$
5Y 5,30 -9

Dzisiejsze krajowe dane wypetniaja kalendarium danych makroekonomicznych. Naszym
10y 5,66 0 zdaniem nie beda to publikacje mogace oderwac kurs EUR/PLN od poziomu 4,33, wokot
ktorego oscyluje w ostatnich dniach. Globalnie inwestorzy wciaz $ledza doniesienia na
temat personaliow przysztej administracji D.Trumpa oraz informacje dotyczace konfliktu

IRS PLN (%) A bps na Ukrainie. Wydarzeniem dnia na krajowym rynku dtugu bedzie przetarg sprzedazy
obligacji o tacznej wartosci 5-8 mld PLN w postaci serii OK0127, DS0727, PS0130, WZ0330,

2Y 4,82 9 DS0432, DS1024 i 1Z0836. Co ciekawe, w miesiecznym planie resort finansow informowat,

5Y 4,52 12 ze na czwartkowym przetargu sprzedazy zaoferuje papiery za 5-10 mld PLN. Oznacza to,
iz niesatysfakcjonujace wyniki ostatnich trzech przetargéw sprawiaja, ze resort finansow

10Y 4,70 11 zwieksza ostroznos¢ emisyjng w biezacych niesprzyjajacych okolicznosciach rynkowych.
Oznacza to takze, iz wyniki dzisiejszej sprzedazy beda bacznie sledzone przez inwestorow.

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 2,33 -5

us 10Y 4,37 -8

Gietdy pkt. A%

WIG 77230,8 -2,5

S&P 500 5917,0 0,4

Nikkei 225 38987,7 -0,2

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B bank Makro i rynek W komentarz dzienny W str. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Za nami kolejna spokojna sesja w wykonaniu kursu EUR/PLN, ktory polegata na
stabilizacji notowan wokot poziomu 4,33. Na wycenie ztotego dominuje, z jednej strony
wyczekiwanie na nowe impulsy, z drugiej zas pewne wyczerpanie argumentow
towarzyszacych reakcji na wyniki wyborow prezydenckich w Stanach Zjednoczonych.
Wciaz jednak uwazamy, iz na gruncie technicznym utrzymuje sie umiarkowany sygnat
proztotowy i w sprzyjajacych okolicznosciach (globalne ostabienie dolara) kierowad sie
moze w strone bariery 4,30. Warto zauwazy¢ ponadto, iz informacje dotyczace eskalacji
konfliktu na Ukrainie przechodza - w przypadku ztotego i dtugu skarbowego - poki co bez
wiekszego echa. Na krajowym rynku dtugu dominuje oczekiwanie na wyniki dzisiejszego
przetargu sprzedazy obligacji Skarbu Panstwa.

Rynki zagraniczne

Po emocjach z poczatku listopada niewiele juz zostato. Kurs EUR/USD koncentruje sie w
okolicy 1,0550 wyczekujac nowych impulséw. Wczorajsza presja na umocnienie dolara
pozostawata niewielka. W naszej ocenie w dalszym ciagu krotkoterminowym celem
eurodolara pozostaje poziom 1,0498. Srednioterminowe perspektywy takze pozostaja
umiarkowanie korzystne dla amerykanskiej waluty. Spokoéj towarzyszyt wczoraj takze
wycenie obligacji na rynkach bazowych. Inwestorzy w obliczu braku nowych danych
makroekonomicznych, czy wypowiedzi przedstawicieli najwiekszych bankow
centralnych przestali ,,wachlowac” scenariuszami zmian stop procentowych w strefie
euro i Stanach Zjednoczonych. Efektem jest marazm rynku Bunda i 10-latki
amerykanskiej.
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Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 15 listopada

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Pazdziernik 4.9% 5.0% 5.0% 5.1%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik 0.8% 0.4% 0.3%
Poniedziatek 18 listopada
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Pazdziernik 4.3% 4.1% 4.2%
Wtorek 19 listopada

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Pazdziernik 1.7% 2.0% 2.0%

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

14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Pazdziernik 1425k 1416k 1440k

02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Listopad 3.10% 3.10% 3.10%

11:00 Ptace negocjowane r/r EZ 3Q 3.4%

Czwartek 21 listopada

Produkcja budowlano-

. Polska Pazdziernik -9.3% -6.8% -5.6%
montazowa r/r

10:00
10:00 Koniunktura konsumencka Polska Listopad

Piatek 22 listopada

08:00 PKB s.a. kw/kw fin. Niemcy 3Q -0.1% 0.2%
09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy Listopad 43.0 43.0
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy Listopad 51.6 51.6
09:30 yﬁgiﬁ:nlj:ggrrzzeesm ECB EZ Listopad

10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Listopad 46.0 46.1
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Listopad 51.6 51.6
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Listopad 48.5 48.8
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Listopad 55.0 55.2
16:00 Indeks Uniwersytet Michigan fin. USA Listopad 70.5 73.0

Poniedziatek 25 listopada
Produkcja przemystowa n.s.a.

10:00 /r Polska Pazdziernik -0.3% 1.6% 2.2%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Pazdziernik 10.3% 10.0% 9.9%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Pazdziernik -0.5% -0.5% -0.6%
10:00 Indeks Instytutu Ifo Niemcy Pazdziernik 86.5

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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 sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



