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Gtowny Ekonomista ® EU: Dzi$ opublikowane zostana wstepne odczyty indeksow PMI dla europejskich
+48 22 598 22 38 gospodarek. Konsensus rynkowy wskazuje na nieznaczny spadek indeksow PMI dla

przemystu Niemiec i strefy euro, a takze nieznaczny wzrost dla sektora ustug.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych Wydarzenia i komentarze

A AL PR 22 2 ®  PL: Listopad przyniost poprawe nastrojow polskich konsumentow. Wyprzedzajacy

wskaznik ufnosci konsumenckiej wzrost do +3,4 pkt. z +1,6 pkt. w pazdzierniku,
osiagajac rekordowo wysoki poziom. W stosunku do listopada ubiegtego roku to
wzrost o 8,8 pkt. To efekt przede wszystkim spadajacych obaw o utrate pracy, a
takze lepszych ocen co do przysztej sytuacji finansowej gospodarstw domowych.
Pozytywnie oceniane sa takze perspektywy polskiej gospodarki. W stosunku do
poprzedniego miesigca poprawit sie takze biezacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej. Dane potwierdzaja wczesniejsze obserwacje o bardzo
EUR/PLN 4,2106 -0,2% optymistycznych nastrojach gospodarstw domowych co sprzyja wzrostowi
konsumpcji, ktora pozostaje gtownym motorem wzrostu gospodarczego.

Kursy walut A%

USD/PLN 3,5715  -0,6%

® PL: Dane GUS potwierdzaja dobre oceny koniunktury w polskiej gospodarce. W
CHF/PLN 3,6308 0,1% listopadzie ogolny klimat koniunktury w przetworstwie przemystowym wniost
EUR/USD 1,1790 0,5% +4,6, podobnie jak w pazdzierniku. Utrzymaty sie pozytywne oceny produkcji,
choc¢ oceny portfela zaméwien sa mniej korzystne w stosunku do wynikow sprzed
miesiaca. Poprawity sie natomiast oceny koniunktury w handlu detalicznym, a
Rynek Pieniezny (%) A bps odzwierciedlajacy je wskaznik wzrést w listopadzie do +11,2 z +10,3 w
pazdzierniku. Pozytywne, cho¢ nieco stabsze niz przed miesiacem byty oceny
WIBOR 1M 1,66 0 koniunktury w handlu hurtowym. Gorszy sentyment widoczny byt w
WIBOR 3M 1,73 0 budownictwie, gdzie indeks ocen koniunktury byt ujemny i wyniost w listopadzie -
1,9 wobec +0,4 przed miesiacem, co odzwierciedla negatywne oceny portfela
zamowien, produkcji budowlano-montazowej, a takze sytuacji finansowej.

Obligacje PL (%) A bps ® US: Ze sprawozdania po ostatnim posiedzeniu Fed wynika, ze wielu jego
2Y 1,61 1 cztonkéw uwazato, ze podwyzka stop procentowych w krotkim terminie bytaby
5y 263 1 zasadna, jezeli naptywajace informacje nie zmienityby zasadniczo

’ Srednioterminowych perspektyw gospodarki. Kilku innych uczestnikdw uznato
10Y 3,40 jednak, ze kolejna decyzja o zaciesnieniu polityki pienieznej powinna zostaé
odtozona w czasie, az naptywajace informacje potwierdza, ze inflacja
jednoznacznie bedzie znajdowata sie na sciezce do celu na poziomie 2%. Przy
IRS PLN (%) A bps ciagle zaskakujacych in minus odczytach inflacji bazowej, wielu uczestnikow
wskazato, ze istnieje pewne prawdopodobienstwo, iz inflacja pozostanie ponizej

N

2y 2,05 1 celu dtuzej niz obecnie si¢ oczekuje. Wymowa minutes wspiera oczekiwania na
5Y 2,54 -2 podwyzke stop przez Fed w grudniu. Taki scenariusz jest juz wyceniony przez
107 3.01 2 rynek stopy procentowej i nie wptywa na nastoje rynkowe.

Rynki na dzis

Obligacje bazowe (%) A bps Dzisiejsze notowania ztotego zapowiadaja sie niezwykle ciekawie i to nie tylko ze

DE 10Y 036 1 wzgledu na wybicie dotem kursu EUR/PLN z miesiecznego trendu horyzontalnego.
’ Dzi§ poznamy bowiem wstepne odczyty indekséw PMI, ktore beda ksztattowad

us 10y 2,34 -1 sentyment inwestycyjny w Europie. Podobnie jak protokot z pazdziernikowego

posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Zrodtem lokalnej zmiennoéci moga sie

natomiast okazac zapiski z listopadowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, na

Gietdy pkt. A% ktérej bankierzy centralni zapoznali sie z najnowsza projekcja inflacji i PKB oraz
WIG 30 28597 01 kontynuacja prac nad reforma sadownictwa w Polsce. Popotudniowe godziny

’ ’ powinny przynies¢ natomiast wyrazne uspokojenie notowan w zwiazku z brakiem
S&P 500 2597 1 -0,1 inwestorow amerykanskich wytaczonych z handlu z powodu Dnia Dziekczynienia. Na
Nikkei 225 22523,2 0,5 krajowym rynku dtugu wydarzeniem dnia bedzie aukcja, na ktérej Ministerstwo

Finansow zaoferuje do sprzedazy obligacje OK0720/WZ1122/PS0123/DS0727/WZ0528

Zrodio: Reuters za 4 mld PLN, wobec wczesniejszych planow 4-8 mld PLN sprzedazy.

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

Za nami kolejna niezwykle udana sesja w wykonaniu ztotego, w trakcie ktorej kurs
EUR/PLN obnizyt sie do nienotowanego od lipca poziomu 4,2030. Polskiej walucie
udato sie zatem - po miesigcu - opusci¢ trend horyzontalny ograniczony poziomami
4,22 - 4,25. Wczorajsze notowania byty jednoczesnie széstym dniem z rzedu spadkow
notowan EUR/PLN. Co rowniez warte odnotowania to fakt, iz w srode polska waluta
byta jedna z najsilniej zyskujacych w relacji do euro walut w tej czesci Europy.
Sugerowatoby to wptyw krajowego czynniki na lepsza postawe ztotego, jednak ani
wczoraj, ani w tym tygodmu nie naptynety na tyle istotne informacje, ktore mogtyby w
Znaczacy sposob zmieni¢ postrzeganie polskiej waluty w oczach inwestorow.
Spokojniejszy przebieg miaty natomiast notowania krajowego dtugu. Zmiany
dochodowosci byty kosmetyczne, czemu sprzyjato miedzy innymi oczekiwanie na
dzisiejsza aukcje.

Rynki zagraniczne

Solidny, bo blisko centowy wzrost notowan eurodolara i najwyzsze od miesiaca
zamkniecie to wynik spekulacji na temat wznowienia rozmoéw koalicyjnych, lecz tym
razem z SPD, a takze wyrazny spadek oczekiwan na podwyzki stop procentowych w
USA w przysztym roku, po publikacji minutes z ostatniego posiedzenia Fed. Cztonkowie
Rezerwy Federalnej wyrazali w ubiegtym miesiacu obawy odnosnie uporczywie niskiej
inflacji. W reakcji rynek wykasowat swoje oczekiwania co do wzrostu kosztu pienigdza
w 2018 roku z dwoch podwyzek po 25 bps kazda do jednej, wobec wcigz obowiazujacej
oficjalnej prognozy Fed zaktadajacej trzy podwyzki w przysztym roku. Na rynku
dtugoterminowych obligacji bazowych dochodowo$¢ nie ulegta jednak znaczacym
zmianom. Rentownosc 10-latki stabilizowata sie na poziomie 0,36% w przypadku Bunda
i2,34% dla 10-latki USA.
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Kalendarium
Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0]1({=H Pop;::gnie Ak;::‘lene ‘((;:;;;;::
Millenium)
11/17 14:00 Ptace r/r Polska  Pazdziernik 6.0% 7.4% 6.6%
11/17 14:00  Zatrudnienie r/r Polska  Pazdziernik 4.5% 4.4% 4.5%
11/17 14:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Pazdziernik 1127k 1290k 1190k
11/17 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Pazdziernik 1215k 1297k 1250k
11/20 08:00 Inflacja PPI r/r Niemcy Pazdziernik 3.1% 2.7% 2.6%
11/20 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Pazdziernik 4.3% 12.3%  9.9% (10.2%)
11/20 14:00 Inflacja PPI r/r Polska  Pazdziernik 3.1% 3.0% 2.9% (3.0%)
11/20 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Pazdziernik 8.6% 8.0% 8.5% (8.9%)
11/21 16:00 Sprzedaz domow na rynku wtornym USA Pazdziernik  5.37m 5.48m  5.41m
11/22 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Listopad 3.1% 0.1%
11/22 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Listopad 249k 239k 240k
11/22 14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Pazdziernik  2.2% -1.2% 0.3%
11/22 16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan USA Listopad 97.8 98.5 98.0
11/22 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Listopad
11/23 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Listopad 60.6 60.4
11/23 09:30  Wstepny PMI w ustugach Niemcy Listopad 54.7 55.0
11/23 10:00  Wstepny PMI w przemysle EU Listopad 58.5 58.2
11/23 10:00  Wstepny PMI w ustugach EU Listopad 55.0 55.2
11/23 11:30  Sprzedaz obligacji Polska
11/23 13:30  Opis posiedzenia banku centralnego EU
11/23 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
11/23 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Pazdziernik  5.4% 5.5%
11/24 10:00 Stopa bezrobocia Polska Pazdziernik  6.8% 6.7%
11/24 10:00 IFO Niemcy Listopad 116.7 116.5
11/24 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Listopad 54.6 55.0
11/24 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Listopad 55.3 55.4
11/27 16:00  Sprzedaz nowych doméw m/m USA Pazdziernik  18.9% -7.8%
11/27 12/03  Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Pazdziernik 4.1%

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 rdznych 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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