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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi§ opublikowany zostanie indeks Ifo, odzwierciedlajacy nastroje w

+48 22 598 22 38 niemieckiej gospodarce. Aktualny konsensus wskazuje na jego spadek do 116,5
pkt. z 116,7 pkt. miesiac wczesniej, jednak po lepszych odczytach indeksow PMI

Mateusz Sutowicz dla Niemiec nie mozna wykluczy¢ pozytywnej niespodzianki.

Analityk rynkow finansowych m

PL: GUS opublikuje biuletyn statystyczny, w ktorym opublikowane beda m.in.
+48 22 598 22 36 dane o stopie bezrobocia rejestrowanego. Wedtug szacunkéw MRPiPS spadta ona
w pazdzierniku do 6,6% z 6,8% we wrzesniu.

Wydarzenia i komentarze

® EU: Indeks PMI dla niemieckiego sektora ustug wzrost w listopadzie do 62,5 pkt. z
60,6 pkt. w pazdzierniku, co byto odczytem znacznie lepszym od konsensusu

Kursy walut A% rynkowego na poziomie 60,4 pkt. Nastroje w niemieckim przemysle sa najlepsze

od poczatku 2011r. Pozytywnie zaskoczyt tez odczyt PMI dla sektora przemystu
EUR/PLN 4,2081  -0,1% catej strefy euro, ktory wzrést w listopadzie do 60,0 pkt. z 58,5 pkt. w
USD/PLN 3,5527 -0,5% pazdzierniku, a konsensus rynkowy wynosit 58,2 pkt. Analogiczny indeks dla

. sektora ustug strefy euro wyniost w listopadzie 56,2 pkt. wobec 55,0 pkt., co byto
CHF/PLN 3,6202 -0,3% wynikiem lepszym od oczekiwan na poziomie 55,2 pkt. Nieco stabszy od
EUR/USD 1,1846 0,5% konsensusu okazat sie natomiast odczyt indeksu dla niemieckiego sektora ustug,
ktory wzrdst do 54,9 pkt. wobec 54,7 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca, a
konsensus wynosit 55,0 pkt. Opublikowane dane potwierdzity dobra koniunkture
Rynek Pieniezny (%) A bps w gospodarce naszego gtownego partnera handlowego, co dobrze wrozy
koniunkturze takze w polskiej gospodarce.

WIBOR 1M 1,66 0
WIBOR 3 17 0 ® PL: Sprawozdanie z listopadowego posiedzenia RPP potwierdza poparcie dla
4 scenariusza stabilnych stop procentowych w najblizszych miesigcach. Wiekszos¢
cztonkow Rady wyrazita opinie, ze uwzgledniajac aktualne informacje rowniez w
kolejnych k h j ilizacj ¢ h.
Obligacje PL %) A bps olejnyc wartatach prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowyc

Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze za utrzymaniem obecnego poziomu stop
2Y 1,56 -5 procentowych przemawia koniecznos¢ uwzglednienia warunkéw monetarnych w
5y 255 7 najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki, w tym perspektyw utrzymania

’ ujemnych stép procentowych w strefie euro. Na te uwarunkowania wskazywat
10Y 3,33 -7 tez na konferencji po posiedzeniu dr hab. t. Hardt, cho¢ w podzniejszych
wypowiedziat nie wykluczyt ewentualnego ruchu ze strony RPP nawet w
warunkach stabilnych stop w Eurolandzie. Utrzymaty sie tez opinie czesci
IRS PLN (%) A bps cztonkéw Rady, ze jesli naptywajace w kolejnych kwartatach dane i prognozy
wskazywatyby na wyrazne nasilenie presji inflacyjnej, to uzasadnione moze byc
2y 2,05 0 rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach. Dane te
5Y 2,51 -4 nie zmieniaja naszego scenariusza. Wraz ze wzrostem inflacji i dynamiki ptac w
przysztym roku, komfort Rady ze scenariuszem stabilnych stop bedzie sie

10Y 2,9 - zmniejszat i w naszej ocenie w drugiej potowie przysztego roku RPP zdecyduje
sie na podwyzke stop procentowych.

Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dZ]é

DE 10Y 0,35 -1

Z punktu widzenia danych makroekonomicznych pigtkowa sesja to przede wszystkim
us 10y 2,32 -2 publikacja indeksu Ifo z niemieckiej gospodarki, ktéra po wczorajszych lepszych
odczytach indeksow PMI moze pozytywnie zaskoczy¢. Bytby to umiarkowany impuls
do wzrostow eurodolara, ktéry w naszej ocenie testowaé moze dzi$ bariere 1,1880
Gietdy pkt. A% tj. szczyty z pazdziernika. Dzisiejsza sesja w Stanach Zjednoczonych jest skrécona,
co bedzie przektadaé sie na nizsza zmienno$¢. Kurs EUR/PLN porusza sie blisko

WIG 30 2870,1 0,4 . R . ST S
bariery 4,2020 i nie oczekujemy aby podczas dzisiejszej sesji miato dojsc¢ do

S&P 500 2597,1 -0,1 trwatego przetamania tego poziomu.

Nikkei 225 22446,1 0,5

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

Za nami siédma z rzedu sesja spadkowa w notowaniach EUR/PLN. W przeciwienstwie
do srody, gdy ztoty byt jedna z nielicznych umacniajacych sie walut, wczoraj na
wartosci zyskiwato juz znacznie wiecej walut, w tym korona czeska i wegierski forint.
Dla kursu EUR/PLN kluczowe jest pozostawanie ponizej poziomu 4,22 tj. dotka z
pazdziernika i pierwszej potowy listopada. W czwartek ciekawie prezentowaty sie
zmiany pozostatych par ztotowych. Na skutek kontynuacji wzrostow na eurodolarze
notowania USD/PLN obnizyty sie do 3,5466 tj. minimum z wrzesnia. Z kolei kurs
CHF/PLN oscylowat wokét bariery 3,6113 czyli minimum ze stycznia 2015 roku. Spore
zmiany towarzyszyty wczoraj wycenie krajowego dtugu. Argumentem za spadkiem
rentownosci byt przetarg, na ktorym Ministerstwo Finansow sprzedato 4,0 mld PLN tj.
petna zmodyfikowang w stosunku do pierwotnego planu 4,0 do 8,0 mld PLN pule
obligacji OK0720, WZ1122, PS0123, DS0727 i WZ0528. Niezaspokojenie olbrzymiego, bo
wynoszacego 13,8 mld PLN popytu inwestorow skutkowato wyraznym spadkiem
dochodowosci wzdtuz catej krzywej. Jej znizka w przypadku 10- i 5-letniego
benchmarku wyniosta 7 bps do odpowiednio 3,33% i 2,55%. Krotki koniec krzywej
obnizyt sie natomiast o 5 bps do 1,56%. Po przetargu Ministerstwo Finansow
sfinansowato 95,5% potrzeb pozyczkowych na 2017 ustalonych wedtug przewidywanego
wykonania na 2017 rok z projektu ustawy budzetowej na rok 2018. Wczoraj wptywu na
wycene SPW nie miata publikacja minutes z listopadowego posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej.

Rynki zagraniczne

Eurodolar kontynuowat wczoraj wzrosty, cho¢ juz w zdecydowanie mniejszym
wymiarze niz w $rode. Uspokojeniu notowan sprzyjata z pewnoscia nieobecnos¢
inwestorow amerykanskich wytaczonych z handlu z powodu Swieta Dziekczynienia.
Emocji nie wywotata publikacja opisu z ostatniego posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego. Wynikato z niego, iz Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego
obawiata sie, iz podanie konkretnej daty zakonczenia programu QE moze doprowadzic¢
do "niewskazanego" zaciesnienia warunkow finansowych. Bez wiekszych zmian uptyneta
ponadto sesja na rynku obligacji bazowych.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium
Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0]1({=H Pop;::gnie Ak;::‘lene I((;:;;;;::
Millenium)
11/17 14:00 Ptacer/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 PPl 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 domoéw 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 62.5 60.4
11/23 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Listopad 54.7 54.9 55.0
11/23 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Listopad 58.5 60.0 58.2
11/23 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Listopad 55.0 56.2 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% 5.7% 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 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 prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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