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Urszula Kryniska

Ekonomistka " PL: W pazdzierniku produkcja przemystowa spadlalo 1,3% r/r co byto wym'k]'em
+48 22 598 20 10 wyraznie stabszym od wzrostu o 3,2% r/r we wrzesniu. Stabszy niz we wrzesnig
wynik byt spodziewany ze wzgledu na ustapienie efektu kalendarzowego, choc

Mateusz Sutowicz czynnik ten nie w petni usprawiedliwia tak staby odczyt. Po wyeliminowaniu
Analityk rynkéw finansowych czynnikéw sezonowych dynamika produkcji pozostata dodatnia, ale wyhamowata
+48 22 598 22 36 do 1,3% r/r z 3,3% r/r miesiac wcze$niej. Stabe wyniki produkcji sugerowat tez

zaskakujacy spadek indeksu PMI w pazdzierniku. Zaledwie w 14 z 34 branz
zanotowato wazrost produkcji, z czego najsilniej zwiekszyta sie produkcja
pojazdow samochodowych, przyczep i naczep, a takze wyrobow tekstylnych.
Uwage zwraca wyhamowanie produkcji branz ukierunkowanych na eksport, co
EUR/PLN 4,4477 0,1% moze odzwierciedla¢ stopniowe wyhamowanie popytu na polskie towary.
Wskazywaty na to poniekad wyniki badania PMI, jednak dane GUS o
USD/PLN 4,1592 0,3% zamowieniach eksportowych wciaz wskazujg na ich dynamiczne wzrosty. Trudno
CHF/PLN 4,1470 0,3% zatem przesadzac o trwatosci spadkow produkcji, jednak w danych za ostatnie
miesiace widoczne jest wyhamowanie dynamiki przemystu. Dane o zamdwieniach

Kursy walut A%

EUR/USD 1,0697 0,1% w przemysle publikowane przez GUS wskazuja na utrzymujacy sie wzrost nowych

zamowien, takze eksportowych. Korzystnie ksztattuja sie takze wskazniki

.. koniunktury u naszych gtownych partnerow handlowych, w tym w Niemczech.

Rynek Pieniezny (%) A bps Ujemna dynamika produkcji powinna mie¢ zatem charakter przejsciowy, jednak
WIBOR 1M 1,66 0 ostabienie w przemysle jest zauwazalne.

WIBOR 3M 1,73 0 ® PL: Wciaz bardzo stabo wygladaja wyniki branzy budowlanej. Spadek produkcji

budowlano-montazowej pogtebit sie do 20,1% r/r. Spadki zanotowano we
wszystkich typach dziatalnosci budowlanej, a najgtebsze w jednostkach
Obligacje PL (%) A bps zajmujacych sie wznoszeniem budynkow. Potwierdza to zapas¢ w zakresie
2y 187 3 inwestycji budowlanych i stabos¢ inwestycji takze na poczatku 4Q.

5Y 2,90 3

® PL: Negatywnie zaskoczyty tez dane o sprzedazy detalicznej. W ujeciu realnym

dynamika sprzedazy wyhamowata do 4,6% r/r z 6,3% r/r we wrze$niu. Nominalny
10Y 3,64 4 wzrost wyniost natomiast 3,7% r/r wobec 4,8% r/r miesiac wczesniej. Stabsze
wyniki sprzedazy to w duzym zakresie efekt spadku sprzedazy samochodéw oraz
wyhamowania sprzedazy paliw i zywnosci. Dynamika sprzedazy w pozostatych
IRS PLN (%) A bps kategoriach nieznacznie wzrosta. Dane te sa o tyle zaskakujace, ze wciaz nie
odzwierciedlaja skutkow wprowadzenia programu rodzina 500+. Jak juz

Zy 1,91 1 wczesniej sygnalizowaliSmy moze to by¢ zwigzane z rozproszeniem skutkow
5Y 2,39 2 wprowadzenia $wiadczen socjalnych, ktére przeznaczone zostaty nie tylko na
107 295 5 zwiekszenile konsumpcji ,dc')br, ale takze konsumpcji ustug, a takze na
’ oszczednosci i sptate wczesniej zaciagnietych zobowigzan. Poczatek 4Q wskazuje
na dalsze wyhamowanie wzrostu gospodarczego, ktérego dynamika w catym
Obligacje bazowe (%) A bps czwartym kwartale br. bedzie zblizona do 2%.
DE 10Y 0,29 2 Rynki na dzis
us 10y 2,30 7 Ubogie kalendarium i brak publikacji istotnych danych makroekonomicznych powinny
sprzyjac stabilizacji notowan na rynkach bazowych. Dolar powinien pozostawac pod
presja na umocnienie cho¢ zakres obecnego umocnienia amerykanskiej waluty
Gietdy pkt. A% chwilowo sie wyczerpat. W $lad za tym spokojniejszy przebieg powinna mie¢ takze
WIG 30 20398 08 sesja na krajowym rynku finansowym. Ztoty wobec euro w ciagu dnia powinien
’ ’ porusza¢ sie wokot poziomu 4,42. Niewielka przestrzen do umocnienia widzimy
S&P 500 2176,9 -0,2 takze w przypadku polskich obligacji, ktérych rentownoséci wyraznie spadty wczoraj,
Nikkei 225 17862,6 0,0 czemu pomogta publikacja stabszych od oczekiwan danych z polskiej gospodarki.

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

W trakcie poniedziatkowej sesji ztoty nieznacznie sie umocnit, cho¢ w dalszym ciagu
utrzymuje sie w okolicy pozioméw najstabszych od lipca br. Dzienne minimum kurs
EUR/PLN osiagnat na poziomie 4,42 tj. blisko 2 grosze ponizej piatkowego zamkniecia.
Po zauwazalnym umocnieniu na otwarciu, dalsza czes¢ sesji nie przyniosta istotnych
zmian na rynku. Stabilizacji notowan sprzyjato ubogie kalendarium danych
makroekonomicznych na rynkach bazowych. Wzrostowi wyceny ztotego pomogta tez
nieznaczna zwyzka eurodolara na miedzynarodowym forexie. Bardziej wyrazny rucha
widoczny byt na rynku dtugu, gdzie polskie obligacje zyskaty na wartosci. Najbardziej
umocnity sie papiery z dtugiego konca krzywej, ktére w poprzednich dniach najbardziej
stracity na wartosci. W trakcie wczorajszej sesji rentownosc 10-latki spadta o 11 bps do
3,59%. Przy stabilnych notowaniach obligacji na rynkach bazowych, nastapito wyrazne
zawezenie spreadu pomiedzy papierami polskimi a niemieckimi i amerykanskimi.
Czynnikiem sprzyjajacym umocnieniu polskiego dtugu byty znacznie stabsze od
oczekiwan dane z polskiej gospodarki wskazujace na dalsze pogorszenie koniunktury i
spadek dynamiki PKB w 4Q. W tym samym czasie rentownosc 2-latki obnizyta sie o 4
bps., co przetozyto sie na nieznaczne wyptaszczenie krzywej dochodowosci.

Rynki zagraniczne

Poniedziatkowa sesja przyniosta nieznaczny wzrost eurodolara. Co prawda w ciagu dnia
kurs EUR/USD wzrést o blisko 0,5 centa, jednak w dalszym ciagu dolar utrzymuje sie w
okolicach rocznego maksimum wobec euro. Stabilizacji notowan sprzyjato ubogie
kalendarium danych makroekonomicznych i brak publikacji danych z gtéwnych
gospodarek. Niewielka zmiennos$¢ utrzymywata sie takze na bazowych rynkach dtugu,
gdzie rentownosci Niemiec i USA oscylowaty w okolicach pozioméw z piatkowego
zamkniecia.
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Kalendarium
Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop‘;:relgnie Ak;::(lene '((;rncfger?c?::
Millenium)
11/18 08:00 Inflacja PPI r/r Niemcy Pazdziernik  -1.4% -0.4% -0.9%
11/18 10:00 Saldo rachunku biezacego SA EU Wrzesien 29.7b 25.3b
11/18 14:00 Ptacer/r Polska Pazdziernik  3.9% 3.6% 4.2%
11/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Pazdziernik  3.2% 3.1% 3.1%
11/21 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Pazdziernik 3.2% -1.3% 1.0% (1.1%)
11/21 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Pazdziernik 0.2% 0.6% 0.4% (0.3%)
11/21 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Pazdziernik 4.8% 3.7% 4.2% (5.2%)
11/22 16:00 Sprzedaz domow na rynku wtornym USA Pazdziernik  5.47m 5.43m
11/23 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Listopad 55.0 54.9
11/23 09:30  Wstepny PMI w ustugach Niemcy Listopad 54.2 54.0
11/23 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Listopad 53.5 53.3
11/23 10:00  Wstepny PMI w ustugach EU Listopad 52.8 52.9
11/23 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Listopad -9.2%
11/23 14:30  Zamowienia na dobra trwate USA Pazdziernik  -0.3% 1.1%
11/23 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Listopad 235k 248k
11/23 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Listopad 53.4 53.4
11/23 16:00  Sprzedaz nowych domow USA Pazdziernik 593k 590k
11/23 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Listopad 91.6 91.6
11/23 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Listopad
11/24 08:00 PKB NSAr/r Niemcy 3Q 1.5% 1.5%
11/24 10:00 IFO Business Climate Niemcy Listopad 110.5 110.5
11/24 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
11/25 10:00 Stopa bezrobocia Polska Pazdziernik 8.3% 8.2%
11/25 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Listopad 54.8 54.7
11/28 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Pazdziernik  5.0%
11/28 12/03 Sprzedaz detalicznar/r Niemcy Pazdziernik  0.4%

Zrodto: Reuters, 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 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
0s0b) 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.



