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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzis opublikowany zostanie wskaznik Ifo odzwierciedlajacy nastroje

+48 22 598 22 38 niemieckich przedsiebiorcow. Konsensus wskazuje na jego stabilizacje w
listopadzie, cho¢ wyzsze od oczekiwan indeksy PMI moga sugerowaé lepszy

Urszula Kryniska odczyt.
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Mateusz Sutowicz ® EU: Indeks PMI dla przemystu strefy euro wzrdst nieznacznie do 53,7 pkt. w

Analityk rynkéw finansowych listopadzie z 53,5 pkt. w pazdzierniku, co byto odczytem nieco lepszym od

+48 22 598 22 36 oczekiwan na poziomie 53,3 pkt. Wyraznie lepszy od konsensusu byt natomiast

wskaznik PMI dla europejskiego sektora ustug, ktory wzrast w listopadzie do 54,1
pkt. z 52,8 pkt. miesiac wczesniej, podczas gdy konsensus ksztattowat sie na
poziomie 52,9 pkt. Szczegdlnie dobrze wygladata sytuacja w niemieckich

Kursy walut A% ustugach, gdzie PMI wzrost do najwyzszego od 6 miesiecy poziomu 55 pkt. z 54,2
EUR/PLN 4,4219 0,0% pkt. przed miesiacem. Potwierdza to dobre nastroje w europejskiej gospodarce.
USD/PLN 4,1994 0,5% ® US: Zamoéwienia na dobra trwate w USA wzrosty w pazdzierniku o 4,8% m/m
HE/PLN 21275 0% wobec wzrostu o 0,4% m/m we wrzesniu, co byto wynikiem znacznie lepszym od
¢ ’ ’ konsensusu na poziomie 1,7% m/m. Tak dobry wynik to czesSciowo efekt
EUR/USD 1,033 -0,7% rosnacych zamoéwien na $rodki transportu, jednak eliminujac ich wptyw
zamowienia wzrosty o 1,0% m/m wobec wzrostu o 0,2% m/m miesigc wczesniej i
oczekiwanej zwyzki o 0,2%.
Rynek Pieniezny (%) A bps ® US: Lepsze od oczekiwan byty takze dane o nastrojach amerykanskich

WIBOR 1M 1,66 0 konsumentow. Odzwierciedlajacy je indeks Uniwersytetu Michigan wzrost w
listopadzie 93,8 pkt. wobec wstepnych wyliczen na poziomie 91,6 pkt.

WIBOR 3M 1,73 0
® US: W opisie dyskusji podczas listopadowego posiedzenia FOMC napisano, ze
wiekszos¢ cztonkow komitetu ocenia, iz podwyzka stop procentowych w USA jest
Obligacje PL (%) A bps wtasciwa stosunkowo niedtugo, dopdki dane z gospodarki nadal beda wskazywac
2y 1,96 3 na dalsza poprawe w kierunku realizacji celow Fed. Moze bowiem wystapic
ryzyko dla stabilnosci gospodarczej i finansowej, jezeli rynek pracy ulegnie
5Y 2,99 16 znacznemu przegrzaniu. Wielu cztonkdw Fed wyrazito zaniepokojenie, iz
10Y 3,65 12 przedtuzone utrzymywanie niskich stop procentowych stwarza ryzyko
poszukiwania wyzszej stopy zwrotu, co moze prowadzi¢ do niedoceniania ryzyka i
niewtasciwej alokacji kapitatu. Pozostali cztonkowie FOMC ocenili, natomiast iz
IRS PLN %) A bps przyzwolenie na spadek stopy bezrobocia ponizej naturalnego poziomu moze

stworzyc sprzyjajace efekty podazowe lub przyspieszy¢ powrét inflacji do 2-proc.
2Y 1,94 6 celu Fed. Niektorzy cztonkowie Fed ocenili, iz dla zachowania wiarygodnosci Fed
powinien podnies¢ stopy procentowe na posiedzeniu w grudniu. Podtrzymujemy

Y 2,39 ’ nasz scenariusz bazowy, ze kolejne posiedzenie FOMC zaplanowane na 13-14
10Y 2,93 1 grudnia, z duzym prawdopodobienstwem zakonczy sie podwyzka kosztu pieniadza
w USA.

Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dzis

DE 10Y 0,28 4 Dobre dane ze Stanow Zjednoczonych i wzrost oczekiwan inflacyjnych umacniaja

US 10Y 2.40 10 dolara. Powrot kapitatu do USA ostabia natomiast waluty rynkéw wschodzacych, w

’ tym ztotego. W takich uwarunkowaniach ciezko bedzie polskiej walucie odrobic¢

poniesione wczesniej straty, stad presja na ostabienie ztotego bedzie sie

Gietdy pkt. A% utrzymywac. Nie powinny zmieni¢ tego publikacje dzisiejszych danych, w tym
indeksu Ifo, ktory moze zaskoczy¢ pozytywnie. Umocnienie dolara i wzrost

WIG 30 2089,22 1,8 rentownosci na rynkach bazowych beda tez wywieraty presje na polskie obligacje.

S&P 500 2204,72 0,1

Nikkei 225 18333,4 0,2

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

Poczatek srodowej sesji przyniost nieznaczne umocnienie ztotego i spadek kursu
EUR/PLN do nawet 4,4010. W stosunku do zamkniecia dnia poprzedniego oznaczato to
spadek o blisko 2 grosze. Wzrostowi wyceny ztotego pomogta nieznaczna zwyzka
eurodolara na miedzynarodowym forexie. Zwyzka ztotego byta jednak krotkotrwata i w
popotudniowej czesci sesji ztoty oddat osiggniete zyski i na zamknieciu notowany byt
wzgledem euro na poziomie 4,4232, co byto poziomem zblizonym do zamknigcia dnia
poprzedniego. Ztoty stracit na wartosci w slad za spadkiem eurodolara, po publikacji
lepszych od oczekiwan danych z USA, utrwalajacych oczekiwania na podwyzke stop w
grudniu. Podobny przebieg miata sesja na rynku papierow skarbowych. Po
poczatkowym spadku rentownosci, w popotudniowej czesci sesji nastapito pogorszenie
nastrojow i wzrost dochodowosci polskiego dtugu, w s$lad za zwyzka rentownosci
obligacji amerykanskich. Najwiecej na wartosci stracity obligacje 5- i 10-letnie,
ktorych rentownosc w ciagu dnia wzrosta o odpowiednio 16 i 12 bps.

Rynki zagraniczne

Po wzglednej stabilizacji w trakcie poprzednich dwoch sesji, w srode dolar powrocit do
trendu aprecjacyjnego. W ciaggu dnia kurs EUR/USD obnizyt sie do 1,0525, osiggajac
poziom najnizszy od marca 2015. Gotek eurodolara z grudnia ub. roku stanowi wsparcie
dla kursu EUR/USD i moze powstrzymywac¢ do przed dalszymi znizkami. Zroédtem
umocnienia dolara byty lepsze od oczekiwan dane z USA, ktére nasility oczekiwania na
podwyzki stop przez Fed. Z tego tez powodu nastapity silne zwyzki amerykanskiego
dtugu. Rentownosc¢ amerykanskiej 10-latki wzrosta wczoraj o 10 bps do 2,40%. Mniej na
wartosci stracity Bundy, ktory rentownos¢ zwyzkowata o 4 bps do 0,28%.
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Kalendarium
Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop‘;:sgnie Ak;::‘lene '((;:;ger?;::
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 doméw na rynku wtornym USA Pazdziernik  5.49m 5.60m 5.43m
11/23 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Listopad 55.0 54.4 54.9
11/23 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Listopad 54.2 55.0 54.0
11/23 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Listopad 53.5 53.7 53.3
11/23 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Listopad 52.8 54.1 52.9
11/23 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Listopad -9.2% 5.5%
11/23 14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Pazdziernik  0.4% 4.8% 1.1%
11/23 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Listopad 233k 251k 248k
11/23 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Listopad 53.4 53.9 53.4
11/23 16:00 Sprzedaz nowych domow USA Pazdziernik 574k 563k 590k
11/23 16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan USA Listopad 91.6 93.8 91.6
11/23 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Listopad
11/24 08:00 PKB NSA r/r Niemcy 3Q 3.1% 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 stanowig 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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