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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje Biuletyn Statystyczny, a
+48 22 598 22 38 w nim szereg danych makroekonomicznych obejmujacych m.in. dane o stopie
bezrobocia rejestrowanego w pazdzierniku. Wedtug wstepnych danych MRiPS wyniosta
Andrzej Kaminski ona 5,5% wobec 5,6% we wrzesniu. Sytuacja na rynku pracy ulega poprawie, choc
Ekonomista nasilenie pandemii moze ja spowolnic.
+48 22 598 20 10 ® US: 0 godz. 13:30 opublikowany zostanie protokét z listopadowego posiedzenia Rady
Prezesow Europejskiego Banku Centralnego. Analitycy beda zwtaszcza skoncentrowani
Mateusz Sutowicz na postrzeganiu przez cztonkéow Rady trwatosci wysokiej inflacji i perspektyw
Analityk rynkow finansowych poczatku normalizacji polityki pienieznej w strefie euro.
TR . .
48 22598 22 36 Wydarzenia i komentarze
. ® PL: Prezes NBP A. Glapinski powiedziat, ze dalsze ostabienie ztotego nie bytoby spojne
Kursy walut A% z fundamentami gospodarki i prowadzona przez NBP polityka pieniezna. To kolejna
EUR/PLN 4,7214 0,8% wypowiedz prezesa NBP, majaca charakter stownej interwencji, ktora zwraca uwage
na niekorzystne skutki ewentualnego dalszego ostabienia polskiej waluty. To wazna
USD/PLN 4,1970 0,9% deklaracja sugerujaca niepozadany charakter dalszego ostabienia, co moze sugerowac
CHF/PLN 4,4969 0,5% bardziej zdecydowane dziatania w sytuacji dalszej deprecjacji ztotego.
EUR/USD 1,1253 -0,1% ® GE: Indeks Ifo obrazujacy koniunkture w gospodarce niemieckiej obnizyt sie w
listopadzie do 96,5 pkt z 97,7 pkt przed miesiacem. Jest to juz 5 z rzedu spadek tego
wskaznika. Sktada sie on z dwoch komponentow: oceny biezacej aktywnosci i
Rynek Pieniezny (%) A bps oczekiwan w horyzoncie 6 miesiecy, a w paidziernjku obnizyty sie oba. Jak wskazuja
autorzy badania ,waskie gardta” w przemysle hamuja ozywienie sektora.
WIBOR 1M 1,46 1 Jednoczesnie IV fala pandemii COVID-19 pogarsza nastoje w handlu i zwtaszcza w
WIBOR 3M 170 2 ustugach. Spadek wskaznika Ifo w listopadzie stoi w sprzecznosci z wtorkowymi
4 danymi PMI. Niemniej wzrost gospodarki niemieckiej znaczaco spowolni w IV br., a
scenariusz stagnacji nadal jest prawdopodobny.
Obligacje PL (%) A bps ® Us: Inflacja PCE (deflator konsumpcji prywatnej), preferowana przez Fed miara
inflacji konsumenckiej w USA, wzrosta w pazdzierniku do 5,0% r/r z 4,0% r/r, co jest
2Y 3,06 11 najwyzsza wartoécia od 31 lat. Wzrost cen konsumpcyjnych niezmiennie napedzaja
5Y 3,56 21 ceny energii, choc¢ rosnie takze bazowy indeks PCE (bez cen zywnosci i energii).
1oy 3 46 3 Wyniost on w pazdzierniku 4,1% r/r wobec 3,7% r/r miesiac wczesniej, do czego

przyczynia sie mocny popyt w warunkach problemoéw zaopatrzeniowych w przemysle i
ciasnego rynku pracy (wczoraj liczba nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w
USA okazata sie duzo nizsza niz oczekiwano). Proinflacyjne niedobory podazowe w tej
IRS PLN (%) A bps gospodarce najprawdopodobniej beda przedtuzaty sie na 2022 r., a zatem wysoka
inflacja bedzie przekonywata amerykanskich bankierdow centralnych do rozpoczecia w

zY 3,28 4 przysztym roku cyklu podwyzek stop procentowych (takie s tez oczekiwania
5Y 3,33 7 rynkowe).
10Y 3,18 0 ® US: Wedtug koncowego wyliczenia indeks Uniwersytetu Michigan obrazujacy nastroje

konsumenckie w USA spadt w listopadzie do 67,4 pkt z 71,7 pkt miesiac wczesniej.
Jest to najnizsza wartos¢ od 10 lat. Nastroje psuje inflacja najwyzsza od 3 dekad. Nie
Obligacje bazowe (%) A bps sadzimy jednak, aby konsumpcja w najblizszych kwartatach znalazta sie w recesji
zwazywszy na oczekiwania dobrej sytuacji na amerykanskim rynku pracy.

DE 10Y -0,24 8

Us 10Y 1,65 7 Rynki na dzis
Czwartek z uwagi na Dzien Dziekczynienia w Stanach Zjednoczonych powinien uptynac
. dos¢ spokojnie. Zmienno$¢ powinna by¢ niewielka a najwazniejszym momentem
Gietdy pkt. A% dzisiejszego dnia bedzie publikacja opisu z listopadowego posiedzenia Europejskiego
WIG 69573.8 0.3 Banku Centralnego. Nie powinien on - w $wietle chociazby niedawnych wypowiedzi prezes
’ ’ Ch.Lagarde - przynies¢ istotnych korekt w ocenie polityki pienieznej strefy euro.
S&P 500 4690,7 0,2 Wczorajsze za$ minutes z posiedzenia Fed przyniosty nasilenie oczekiwan na szybsze
Nikkei 225 29302,7 1,6 zacies$nianie monetarne w Stanach Zjednoczonych z mozliwoscia przyspieszenia redukcji

programu skupu aktywow juz w tym miesigcu. Wydarzeniem dnia na krajowym rynku
dtugu bedzie przetarg zamiany, na ktorym Ministerstwo Finansow sprzeda papiery
0K0724, PS1026, WZ1126, WZ1131 i DS0432, a odkupi PS0422, OK0722, WS0922 i WZ1122.

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B Pbank Makro rynek W komentarz dzienny W str. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Ztoty zanotowat wczoraj drugi z rzedu dzien umocnienia, co nie zdarzyto sie od trzech
tygodni. Mimo, iz w Srode wegierski forint rowniez zyskiwat na wartosci to jednak
zakres jego umocnienia byt marginalny. Polska waluta umocnita sie natomiast o okoto
0,6% w relacji do euro (kurs EUR/PLN obnizyt sie do 4,69) gtownie dzieki
wypowiedziom prezesa Narodowego Banku Polskiego. A.Glapinski stwierdzit, iz ,,dalsze
ostabienie ztotego nie bytoby spojne z fundamentami gospodarki”. Co istotne
umocnienie polskiej waluty postepowato mimo kolejnego dnia spadku eurodolara. Na
krajowym rynku zmiany dochodowosci ulegty w Srode znaczacemu uspokojeniu.
Niewielka zwyzka rentownosci towarzyszyta 2- i 5-letniemu benchmarkowi -
odpowiednio o 2 i 3 bps do 3,09% i 3,59%. Dtugi koniec krzywej za$ stabilizowat sie
wokot poziomu 3,46% prawdopodobnie w oczekiwaniu na dzisiejszy przetarg zamiany
obligacji w wykonaniu Ministerstwa Finansow.

Rynki zagraniczne

Wczorajszy rozbudowany zestaw danych ze Standéw Zjednoczonych - obejmujacy
rewizje PKB, liczbe nowych bezrobotnych, czy inflacje PCE - zadecydowat o niewielkim
umocnieniu amerykanskiej waluty. Przejsciowo kurs EUR/USD obnizyt sie ponizej
1,1884. Niewykluczone, iz dos¢ ograniczone umocnienie dolara jak na chociazby fakt
dalszego przyspieszenia inflacji, czy zdecydowanie optymistyczne dane liczbie
zasitkow dla bezrobotnych zwiazany byt z ograniczaniem aktywnosci inwestorow w
obliczu dzisiejszego swieta w USA. Na bazowych rynkach dtugu miniona sesja
przyniosta dalsze, cho¢ ograniczone wzrosty dochodowosci. Amerykanska 10-latka -
miedzy innymi pod wptywem wspomnianych danych makroekonomicznych -
zwyzkowata o 3 bps do 1,68%. Silniej, bo o 4 bps do -0,20% zwyzkowata dochodowos¢
Bunda.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 19 listopada

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Pazdziernik 0.6% 0.5% 0.5% 0.4%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Pazdziernik 8.7% 8.4% 8.9% 9.5%
Poniedziatek 22 listopada
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Pazdziernik 10.3% 11.8% 10.8% 10.7%
10:00 Produkcja przemystowa Polska Pazdziernik 8.8% 7.8% 5.4% 4.9%
Wtorek 23 listopada
09:30 PMI w przemysle wst. Niemcy Listopad 57.8 57.6 56.7
09:30 PMI w ustugach wst. Niemcy Listopad 52.4 53.4 51.5
10:00 PMI w przemysle wst. EZ Listopad 58.3 58.6 57.2
10:00 PMI w ustugach wst. EZ Listopad 54.6 56.6 53.6
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Pazdziernik 5.1% 6.9% 6.3% 5.4%
10:00 Produkcja bud-montaz. r/r Polska Pazdziernik 4.3% 4.2% 3.3% 1.9%
15:45 PMI w przemysle wst. USA Listopad 58.4 59.1 59.0
15:45 PMI w ustugach wst. USA Listopad 58.7 57.0 59.1
16:00 Indeks Fed Richmond USA Listopad 12.0 11.0 13.0
10:00 Indeks Ifo Niemcy Listopad 97.7 96.5 96.5
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Pazdziernik 8.6% 8.6% 8.3% 8.9%
14:30 PKB annualizowany rew. USA Q3 6.7% 2.1% 2.0%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Pazdziernik 4.4% 5.0%
14:30 g‘;ﬁf‘;’}ﬁ na dobra trwalego s, Pazdziernik -0.4% -0.5%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan  USA Listopad 71.7 67.4 66.8
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Pazdziernik 742k 745k
20:00 Opis posiedzenia FOMC USA Listopad
Dzien Dziekczynienia USA
10:00 Stopa bezrobocia Polska  Pazdziernik 5.6% 5.5% 5.5%
13:30 Opis posiedzenia EBC EZ Pazdziernik

Piatek 26 listopada
10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EZ Pazdziernik 7.4%

Poniedziatek 29 listopada
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Listopad 4.6%

rogdigs Qompbero opiym Bank

Millennium
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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 sg 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.



