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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis poznamy wstepne wyliczenia za listopad indeksow PMI dla Francji (godz.
+48 22 598 22 38 09:15), Niemiec (godz. 09:30) oraz dla catosci strefy euro (godz. 10:00). Wedtug

konsensusu prognoz indeksy dla przemystu i ustug Eurogrupy maja stabilizowac sie na
Andrzej Kaminski poziomach z pazdziernika, odpowiednio na 46,0 pkt i 51,6 pkt. Zmaterializowanie sie

Ekonomista tych prognoz pokazatoby, ze koniunktura w strefie euro nie poprawia sie i powtorzenie

w 4Q 2024 nieztych danych o PKB (po pozytywnej niespodziance w 3Q 2024) najpewniej
+48 22 598 20 10 nie bedzie mozliwe. Dane o PMI naszym zdaniem nie powinny znaczaco modyfikowac
Mateusz Sutowicz scenariusza dla stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego. Ekonomisci i
inwestorzy oczekuja ciecia kosztu pieniadza o 0,25 pkt proc. na posiedzeniu 12 grudnia
br. Wygrana D.Trumpa zwigksza niepewnos¢ co do kondycji gospodarki europejskiej w
+48 22 598 22 36 przysztoéci (zwtaszcza dla Niemiec), co nasila oczekiwania na bardziej tagodna postawe
EBC w przysztosci.

Analityk rynkéw finansowych

®  PL: O godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje wstepne wskazniki koniunktury

Kursy walut A% w listopadzie dla krajowej gospodarki. Pokaza one nastoje firm w 4Q 2024. Naptywajace

EUR/PLN 4.3421 0.1% informacje, w tym wczorajsze stabsze od oczekiwan dane o produkcji budowlano-
’ ’ montazowej, wskazuja, ze skala odbicia wzrostu gospodarczego w 4Q br. moze by¢

USD/PLN 4,1210 0,0% nieco mniejsza niz dotychczasowe oczekiwania.

CHF/PLN 4,6655 0,2%

EUR/USD L0533 0.0 Wydarzenia i komentarze

® PL: Produkcja budowlano-montazowa spadta w pazdzierniku o 9,6% r/r, po spadku o

9,0% r/r we wrzesniu. Dane okazaty sie negatywna niespodzianka. Znizka produkcji

Rynek Pieniezny (%) A bps budowlano-montazowej pogtebita sie pomimo lepszego efektu bazy odniesienia. W
WIBOR 1M 5 75 9 ujeciu miesiagc do miesiaca i po korekcie sezonowosci produkcja spadta o 2,7% m/m,
’ najsilniej od marca br. Produkcja budowlano-montazowa to pierwsze ,,twarde” dane

WIBOR 3M 5,85 0 dla krajowej gospodarki w 4Q 2024 i nie rokuja one optymistycznie dla listopada i
grudnia. Czekamy na petny zestaw danych za pazdziernik (produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna). Jak na razie dane z budownictwa stanowia ryzyko w doét dla naszej

Obligacje PL (%) A bps prognozy wzrostu PKB w 4Q 2024.

2Y 4,92 2 ®  PL: Sejm przyjat ustawe o Radzie Fiskalnej, ktora zgodnie z dyrektywa UE bedzie m.in.
ocenia¢ prognozy makroekonomiczne, a takze opiniowac zgodnos¢ ustawy budzetowej

5Y 5,18 -6 z krajowymi i unijnymi regutami fiskalnymi, a w okreslonych przypadkach - rowniez
10Y 5,53 -8 zawieszenie stabilizujacej reguty wydatkowej.
Rynki na dzis

IRS PLN (%) A bps Tydzien na rynkach finansowych zakoncza wstepne odczyty indeksow PMI w gospodarkach
2y 4.83 2 strefy euro. Beda to najwazniejsze odczyty ostatnich dni i moga przywrdci¢ wrazliwosc¢

’ aktywow na publikacje makro. W naszej ocenie nieco lepsze od oczekiwan dane moga
5Y 4,51 3 wesprze¢ euro w relacji do dolara i zawrdci¢ go z okolic 1,0530, wokot ktorych kurs
10Y 4,70 3 EUR/USD tkwi w ostatnich dniach. Ztoty natomiast w naszej ocenie pozostanie wierny

poziomowi 4,34 z uwagi na biezacy wzrost napie¢ wokot Ukrainy.

Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,30 -5
us 10Y 4,38 -2
Gietdy pkt. A%
WIG 79017,9 1,4
S&P 500 5948,7 0,5
Nikkei 225 38987,7 0,7

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Mimo nasilenia ryzyka geopolitycznego (eskalacja napie¢ wokét Ukrainy) ztoty notuje
kolejna dos¢ spokojna sesje. Kurs EUR/PLN wzrést co prawda jednak do poziomow
dobrze rozeznanych w ostatnich tygodniach (brak nowego maksimum) i przy zachowaniu
wzglednie niewielkiej zmiennosci. Dobitnie pokazuje to, iz 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. Wydarzeniem wtorku na krajowym rynku dtugu byt przetarg
sprzedazy dtugu. Jego wynik okazat sie satysfakcjonujacy dla Ministerstwa Finansow,
ktore uplasowato - po raz pierwszym od czterech przetargow - maksymalng pule podazy.
Wczoraj wyniosta ona 8 mld PLN (uzupetniona o 1 mld PLN podczas przetargu
dodatkowego) a zgtoszony popyt byt niemal dwukrotnie wyzszy od podazy. Najwiekszy
popyt, ale i sprzedaz dotyczyt obligacji PS0130 (ok. 33% sprzedazy).

Rynki zagraniczne

Mimo, iz dolar zyskiwat wczoraj na wartosci to skala umocnienia amerykanskiej waluty
byta niewielka. Wciaz nie zostat ponadto przekroczony - wyznaczony przez nas w
ostatnich dniach - poziom 1,0498 ktory uznajemy za target na ten tydzien (wczoraj
zabrakto do niego okoto 10 pipsow). Puste kalendarium istotnych danych
makroekonomicznych sprzyjato utrzymaniu relatywnie niewielkiej zmiennosci
eurodolara. Nawet wzrost awersji do ryzyka towarzyszacy napietej sytuacji wokot
Ukrainy nie byt w stanie pchnaé¢ notowan EUR/USD ponizej bariery 1,05. Na rynku
obligacji bazowych obserwowalismy niewielkie spadki dochodowosci. W przypadku 10-
latki niemieckiej ruch wyniast 5 pkt. baz. do poziomu 2,32%.
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Kalendarium

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% -11.0% -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% 0.1% 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 yﬁ;ﬁ%ﬂ: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 kompletnos¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



