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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ o 9.00 zostanie opublikowany indeks PMI, ktory opisuje koniunkture w
+48 22 598 22 38 polskim sektorze przemystowym w listopadzie. Oczekujemy, ze indeks wzrost do

51 pkt. z poziomu 50,2 pkt., ktory osiagnat po zaskakujacym spadku w
Urszula Krynska pazdzierniku. Jest to zwiazane z dobra koniunktura gtéwnych partnerow
Ekonomistka handlowych Polski. Konsensus wynosi 50,8 pkt.
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Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych . EL: GUS_podat, ze wskaznik cen towardéw i, us.tug .konsumpcyjnych vyyniést w
listopadzie 0,0% r/r wobec -0,2% r/r w pazdzierniku. Oznacza to, ze po 28

+48 22 598 22 36 P . . ..

miesigcach zakonczyt sie okres deflacji konsumenta. Dane byty zgodne z

oczekiwaniami. Nie znamy jeszcze szczegotéw koszyka, jednak wygasniecie

deflacji wynika z czynnikow bazowych w cechach zywnosci oraz nieznacznego

Kursy walut A% wzrostu inflacji bazowej. W kolejnych miesigcach inflacja bedzie rosnaé, choé
EUR/PLN 4,4481 0,3% wciaz bedzie znajdowac sie ponizej dolnej granicy odchylen od celu banku
centralnego.
USD/PLN 4,1960 0,4%
® PL: Wzrost gospodarczy wyhamowat w Q3 do 2,5% r/r z 3,1% r/r w Q2,
CHF/PLN 4,1234 0,0%

potwierdzit sie wiec opublikowany dwa tygodnie temu szacunek flash.
EUR/USD 1,0599 -0,1% Spowolnienie miato miejsce pomimo wyraznego przyspieszenia konsumpcji
indywidualnej, ktora wzrosta o 3,9% r/r po wzroscie o 3,3% r/r w Q2. Spozycie
pozostaje jedynym filarem wzrostu gospodarczego, obok programéw socjalnych,
Rynek Pieniezny (%) A bps wspieranym przez dobra sytuacje na rynku pracy. W Q3 nastapito pogtebienie
spadku inwestycji, ktore w 3Q byty nizsze niz w analogicznym okresie ubiegtego
WIBOR 1M 1,66 0 roku juz trzeci kwartat z rzedu. Naktady na s$rodki trwate spaty o 7,7% r/r po
WIBOR 3M 1,73 0 spadku o 5,04 r/r w Q2. W trzecim kwartale do spadku inwestycji
samorzadowych i publicznych przedsiebiorstw dotaczyt tez sektor prywatny, co
pokazuje, ze staby sentyment inwestycyjny w gospodarce ma szeroki zakres.
Obligacje PL (%) A bps Wraz z publikacja danych za Q3 GUS podat zrewidowane dane kwartalne za
poprzednie lata (wczesniej znalismy tylko zrewidowane dane roczne). Wg tych

2 1,96 3 danych w Q4 2015r. wzrost wyniost 4,6% r/r wobec 4,3% r/r podawanych
5Y 2.9 3 poprzednio. Oznacza, to bardzo wysoka baze statystyczng dla Q4 2016r.
10Y 367 6 Struktura wzrostu gospodarczego za Q3 oraz wysoka baza oznaczaja, ze
’ osiggniecie wzrostu na poziomie 2,0% r/r w Q4 2016r. jest bardzo mato
prawdopodobne. Oznacza to, ze caty rok mdgtby zamkna¢ sie wzrostem 2,5-2,6%.
IRS PLN (%) A bps ® US: Deflator konsumpcji prywatnej w USA wzrost w pazdzierniku do 1,4% r/r z
1,2% r/r miesiac wczesniej. Wskaznik w ujeciu bazowym, ktoéry jest preferowana
Zy 1,96 1 przez Fed miara inflacji wyniost 1,7% r/r wobec 1,7% r/r we wrzesniu i byt
5Y 2,37 2 nieznacznie nizszy niz docelowy poziom 2,0% r/r. Dane nie odbiegaty od
107 2.88 1 oczekiwan.
Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps Dzisiejsza sesja to publikacje indeksow PMI dla europejskiego sektora
DE 10Y 0.26 3 przemystowego. W swietle ostatnich informacji tj. stabszego od oczekiwan wzrostu
’ gospodarczego i obaw o kontynuacje spowolnienia publikacja danych dla Polski moze
us 10Y 2,38 4 okaza¢ sie istotna. Mimo, iz wycena ztotego w dalszym ciagu uzalezniona jest od
czynnikow globalnych, to wzrost indeksu PMI mogtby wptyna¢ co najmniej na
- ograniczenie potencjalnych zwyzek pary EUR/PLN. Wczorajszy ruch kursu EUR/PLN
Gietdy pkt. A% otwiera droge do testu poziomu 4,50 w dalszej czesci grudnia.
WIG 30 2097,2 1,1
S&P 500 2198,8 -0,3
Nikkei 225 18722,4 0,0

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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Zrédto: Reuters

illennium

Rynek krajowy

Ztoty ponownie stabszy wobec euro, a kurs EUR/PLN zakonczyt dzien na najwyzszym od
czerwca poziomie 4,45. Po wczorajszym ruchu niekorzystnie dla polskiej waluty
prezentuje sie takze sytuacja techniczna na wykresie pary EUR/PLN. Notowania wybity
sie bowiem gora z formacji trojkata, a ryzyko testu poziomu 4,50 znaczaco wzrosto.
Dynamiczng zwyzke obserwowalismy ponadto w notowaniach pary USD/PLN, ktora
zakonczyta listopadowe notowania poziomem 4,20. Poza ztotym taniat takze krajowy
dtug, w szczegoélnosci o dtugim terminie zapadalnosci. Dochodowos¢ 10-latki wzrosta
wczoraj o 6 bps do poziomu 3,67%. Wczoraj Ministerstwo Finansow poinformowato, ze
na zaplanowanej na 15 grudnia aukcji zamiany zaoferuje do odkupu obligacje WZ0117,
PS0417 i DS1017. Wybor obligacji sprzedawanych uzalezniony bedzie od sytuacji
rynkowej, poinformowano w komunikacie. MinFin podato rowniez, ze na zaplanowanej
na 7 grudnia aukcji zaproponuje do odkupu zapadajace 15 lipca 2019 roku obligacje w
USD o wartosci do 1,0 mld USD. W grudniu nie sa natomiast planowane przetargi
sprzedazy bonow skarbowych. Mozliwy jest przetarg odkupu obligacji zapadajacych w
2017 roku.

Rynki zagraniczne

Po tygodniu przerwy eurodolara powrdcit do spadkow. Wczorajszym zrodtem aprecjacji
dolara byta informacja o porozumieniu kartelu OPEC w sprawie ograniczenia wydobycia
surowca na warunkach z wrzesniowego szczytu w Algierii, co nalezy uzna¢ za sukces.
W ocenie rynku pierwsze od ponad o$miu lat ograniczenie wydobycia ropy naftowej
obok spodziewanych efektow planu gospodarczego D.Trumpa skutkowac¢ bedzie
wzrostem Swiatowej inflacji, co przy obecnych uwarunkowaniach rynkowych premiuje
dolara oraz skutkuje wzrostem rentownosci amerykanskiego dtugu. Koniec listopada na
rynku potwierdzit ten trend w notowaniach Treasuries. Dochodowo$¢ 10-latki USA
wzrosta bowiem o 4 bps do poziomu 2,38%. Niewiele mniej, bo o 3 bps zwyzkowata
rentownos¢ 10-latki niemieckiej, ktdra zakonczyta ubiegty miesiac poziomem 0,26%.
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Kalendarium
Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop‘;:relgnie Ak;::‘lene '((;:;ger?;:;
Millenium)
11/25 10:00 Stopa bezrobocia Polska Pazdziernik  8.3% 8.2% 8.2%
11/25 15:45  Indeks PMI w ustugach USA Listopad 54.8 54.7 54.8
11/28 10:00 M3 Podaz pieniadza r/r EU Pazdziernik  5.1% 4.4% 5.0%
11/29 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Listopad 0.8% 0.8% 0.8%
11/29 14:30 PKB Annualized q/q USA 3Q 1.4% 3.2% 3.0%
11/29 15:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Wrzesien 5.13% 5.1% 5.20%
11/29 16:00 Indeks nastrojow konsumenckich USA Listopad 98.6 107.1 101.3
11/30 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Pazdziernik  -1.5% 2.4% 1.0%
11/30 10:00 PKBr/r Polska 3Q 3.1% 2.5% 2.5%
11/30 11:00  Szacunki inflacji r/r EU Listopad 0.5% 0.5% 0.6%
11/30 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Listopad 5.5%
11/30 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Listopad -0.2% 0.0% 0.0% (0.0%)
11/30 14:15 Raport ADP USA Listopad 147k 216k 160k
11/30 14:30 Dochody osobiste USA Pazdziernik  0.3% 0.6% 0.4%
11/30 14:30 Wydatki osobiste USA Pazdziernik  0.5% 0.3% 0.5%
11/30 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
12/01 09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Listopad 50.2 50.9
12/01 09:55 Indeks PMI w przemysle Niemcy Listopad 54.4 54.4
12/01 10:00 Indeks PMI w przemysle EU Listopad 53.7 53.7
12/01 11:00 Stopa bezrobocia EU Pazdziernik  10.0% 10.0%
12/01 13:30  raport Challengera r/r USA Listopad -39.1%
12/01 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Listopad 251k 253k
12/01 15:45  Indeks PMI w przemysle USA Listopad 53.9 53.9
12/01 16:00 Indeks ISM w przemysle USA Listopad 51.9 52.2
12/02 11:00 Inflacja PPIr/r EU Pazdziernik  -1.5% -1.0%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
12/02 14:30  rolniczym USA Listopad 161k 175k
12/02 14:30 Stopa bezrobocia USA Listopad 4.9% 4.9%
12/02 Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska
12/05 09:55 Indeks PMI w ustugach Niemcy Listopad 55.0
12/05 10:00  Indeks PMI w ustugach EU Listopad 54.1
12/05 10:30  Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Grudzien 13.1
12/05 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Pazdziernik  1.1%

Zrédto: 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.
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