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Gtowny Ekonomista PL: Dzi$ rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie RPP, na ktorym nie oczekujemy

+48 22 598 22 38 zmiany parametrow polityki pienieznej oraz retoryki komunikatu. W Radzie

panuje obecnie szeroki konsensus, ze nalezy utrzymac stopy na dotychczasowym
Urszula Kryniska poziomie. W jutrzejszym komunikacie kluczowe bedzie, jak Rada odniesie sie do
Ekonomistka spowolnienia wzrostu gospodarczego w Q3 i zatamania inwestycji.
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Analityk rynkéw finansowych " PL: Mini;terst_wo Rodziny, PraFy i Pol.ityki Spotecznej' sgacuje., ?e s_topa
bezrobocia rejestrowanego wyniosta w listopadzie 8,2% i nie zmienita sie w
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porownaniu z pazdziernikiem. Dane potwierdzaja bardzo dobra kondycje na

rynku pracy, a w listopadzie oczekiwalismy niewielkiego sezonowego wzrostu

bezrobocia. Wiceminister Stanistaw Szwed powiedziat, ze nie oczekuje skoku

Kursy walut A% bezrobocia w kolejnych 2-3 miesigcach zimowych. Skok taki jest typowy dla
EUR/PLN 4,5001 0,4% pol;kif:h danych o bezrobociu i my oczekujemy odczytu na poziomie ok. 8,5% w
rudniu.
USD/PLN 4,1960  -0,2% s ) ) )
® GE: Zamowienia w niemieckim przemysle wzrosty w pazdzierniku o 4,9% m/m po
CHF/PLN 4,1591 -0,2%

spadku o 0,3% m/m we wrzesniu i byty znacznie wyzsze od oczekiwan na
EUR/USD 1,0722 0,5% poziomie 0,6% m/m. Byt to najwiekszy wzrost od dwoch lat, a relatywnie lepiej
wygladaty zamoéwienia z rynku krajowego. W ujeciu rok do roku zamoéwienia
wzrosty o 6,3% wobec 2,9% przed miesigcem i oczekiwan na poziomie 1,6%.

Rynek Pieniezny (%) A bps ® US: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym,

WIBOR 1M 1,66 0 wyniost w listopadzie 54,6 pkt. wobec 54,7 pkt. odnotowanych w pazdzierniku.
Odczyt ten byt nieco nizszy niz konsensus rynkowy na poziomie 54,9 pkt., jednak

WIBOR 3M 1,73 0 w dalszym ciagu potwierdza rozwdj amerykanskiego sektora ustugowego.
Potwierdzit to tez odczyt indeksu ISM dla sektora ustug, ktory w listopadzie
. wzrost do 57,2 pkt. z 54,8 pkt. w pazdzierniku, wyraznie przekraczajac konsensus
Obligacje PL (%) A bps rynkowy na poziomie 55,5 pkt. Z opublikowanych dwdch indeksow to indeks ISM
2Y 1,97 0 bardziej miarodajnie odzwierciedla tendencje w amerykanskiej gospodarce.
Y 2 . .7
° 98 0 Rynki na dzi$
1o 3,78 ! Kurs EUR/PLN oscyluje wokot poziomu 4,50 i nie oczekujemy, aby dzis miat sie
znaczaco od niego oddali¢. Na rynku dominuje oczekiwanie na wynik czwartkowego
N posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, na ktorym zgodnie z wczesniejszymi
IRS PLN (%) A bps zapowiedziami bank przeanalizuje dotychczas stosowane narzedzia, co oznaczac
2y 1,98 1 bedzie najprawdopodobniej ldecyzje w sprawie konczacego sie w marcu przysztego
roku programu skupu aktywow. Dzisiejszy ostateczny odczyt tempa wzrostu PKB w
Y 2,48 3 gospodarce strefy euro nie powinien rozni¢ sie od wczesniejszych szacunkow, a tym
10Y 3,04 3 samym mie¢ wptywu na notowania.
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 0,37 8
us 10Y 2,44 6
Gietdy pkt. A%
WIG 30 2149,9 3,1
S&P 500 2204,7 0,6
Nikkei 225 18370,8 -0,8

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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Rynek krajowy

Ztoty ponownie stabszy wzgledem euro, a w konsekwencji kurs EUR/PLN wyznaczyt - po
raz trzeci w tym roku - poziom 4,5063. Wczesniej notowania osiagnety go w czerwcu w
reakcji na brytyjskie referendum oraz w styczniu po decyzji agencji Standard and
Poor’s obnizajacej niespodziewanie rating Polski oraz jego perspektywe. Wczoraj
natomiast pozytywnego impulsu nie wywotata piatkowa decyzja tej samej agencji,
ktéra niespodziewanie przywrodcita Polsce stabilny outlook ratingu. Przecena
towarzyszy takze pozostatym walutom regionu emerging markets. W poniedziatek kurs
EUR/HUF wyznaczyt przejsciowo blisko 5-miesieczne maksimum. Historyczne
maksimum na zamknieciu odnotowata z kolei para EUR/TRY. Na krajowym rynku dtugu
natomiast wczorajsza sesja nie przyniosta ostatecznie wiekszych zmian rentownosci,
cho¢ w ciagu dnia notowania podlegaty sporym wahaniom. Dochodowos¢ 10-latki
wzrosta o symboliczny 1 bps do 3,78% mimo, iz podczas przedpotudniowej sesji
notowana byta na poziomie 3,83%. Rentownosci pozostatych obligacji byty stabilne
odpowiednio na poziomach 1,97% w przypadku 2-latki i 2,98% dla dtugu o 5-letnim
terminie zapadalnosci. Wczoraj Ministerstwo Finansow potwierdzito pierwotny plan,
ktory zaktadat, iz 7 grudnia zaproponuje do odkupu zapadajace 15 lipca 2019 roku
obligacje w USD o wartosci do 1,0 mld USD. Resort podat ponadto w komunikacje, iz
wyemituje 5-letnie obligacje denominowane w euro. Termin przeprowadzenia tej
transakcji uzalezniony jest od warunkéw rynkowych.

Rynki zagraniczne

Podwyzszona zmiennos¢ towarzyszyta poniedziatkowym notowaniom eurodolara.
Informacja o braku poparcia we wtoskim referendum dla zmian forsowanych przez
premiera M.Renziego - oznaczajaca w konsekwencji jego dymisje - wywotata przecene
wspolnej waluty, po ktorej kurs EUR/USD ustanowit 21-miesieczne minimum na
poziomie 1,0503. Spadek kursu nie trwat jednak dtugo, gdyz do potudnia notowania
odrobity catos¢ spadku z porannego handlu, a w kolejnych godzinach euro
kontynuowato wzrost wartosci. Podwyzszona zmiennos¢ mogta dziwi¢ w kontekscie
oczekiwania na czwartkowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego oraz
wczesniejszych sondazy wskazujacych na prawdopodobny brak poparcia dla reform.
Niestabilne byty takze wczorajsze notowania na bazowych rynkach dtugu.
Dochodowos¢ Bunda wzrosta bowiem o 8 bps do poziomu 0,37%, a amerykanskiej 10-
latki o 6 bps do 2,44%.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Pop‘;:relgnie Ak;::(lene '((;rncfger?c?::
Millenium)
12/02 11:00 Inflacja PPl r/r EU Pazdziernik  -1.5% -0.4% -1.0%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
12/02 14:30  rolniczym USA Listopad 161k 178k 180k
12/02 14:30 Stopa bezrobocia USA Listopad 4.9% 4.6% 4.9%
12/05 09:55 PMI w ustugach Niemcy Listopad 55.0 55.1 55.0
12/05 10:00 PMI w ustugach EU Listopad 54.1 53.8 54.1
12/05 10:30  Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Grudzien 13.1 10.0 14.5
12/05 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Pazdziernik  1.0% 2.4% 1.7%
12/05 15:45  PMI w ustugach USA Listopad 54.7 54.6 54.9
12/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Pazdziernik  2.9% 6.2% 1.6%
12/06 11:00 PKBSAr/r EU 3Q 1.6% 1.6%
12/06 14:30 Bilans handlowy USA Pazdziernik  -$36.4b -$41.6b
12/06 16:00 Zamowienia fabryczne USA Pazdziernik  0.3% 2.6%
12/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Pazdziernik  1.2% 1.5%
12/07 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Grudzien -9.4%
12/07 14:00  Stan rezerw NBP Polska Listopad
12/07 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Grudzien 1.50% 1.50% (1.50%)
12/08 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Grudzien 0.000% 0.000%
12/08 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Grudzien 268k 250k
12/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Pazdziernik  24.4b 22.0b
12/09 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Grudzien 93.8 94.1
12/12 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Listopad 0.0%

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.



