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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 09:00 poznamy dane PMI dla polskiego przemystu w listopadzie.
+48 22 598 22 38 Spodziewamy sie piatego z rzedu wzrostu indeksu - do 49,5 pkt z 49,2 pkt. Konsensus

prognoz gazety Parkiet wynosi 49,0 pkt. Za oczekiwaniami wzrostu przemawia poprawa
Andrzej Kaminski w listopadzie indeksow koniunktury GUS obrazujace biezace zamoéwienia oraz
Ekonomista produkcje w przemysle. Realizacja naszej prognozy oznaczataby jednak, ze firmy

biorace udziat w ankiecie oceniaja, ze ich aktywnos$¢ nadal sie kurczy, z powodu
+48 22 598 20 10 sytuacji popytowej w kraju i za granica. W 4Q 2024 przemyst bedzie miat w naszej
Mateusz Sutowicz ocenie dodatni wktad do wzrostu PKB kw/kw, jednak ze wzgledu na niekorzystne
otoczenie zewnetrzne, nieco stabszy niz nasze wczesniejsze szacunki. Sam wskaznik
PMI jest interesujacy, aczkolwiek najciekawsze dla nas beda przewidywania firm co do
+48 22 598 22 36 przysztoéci, po rezultacie wyborczym w Stanach Zjednoczonych, ktére bezposrednio we
wskazniku PMI zawarte nie sa.

Analityk rynkéw finansowych

® EZ: O godz. 10:00 opublikowane zostang finalne dane PMI dla strefy euro.

Kursy walut A% Przypomnijmy, ze wstepne wyliczenia pokazaty spadek wskaznika dla przemystu do 45,2

EUR/PLN 4.3067 0.0% pkt z 46,0 pkt w pazdzierniku, a dla ustug do 49,2 pkt z 51,6 pkt. Okazaty sie one duzym
’ ’ rozczarowaniem i zwiekszyty obawy o kondycje gospodarek europejskich i niepewnosc¢

USD/PLN 4,0809 -0,2% dotyczaca przysztosci.

CHF/PLN 4,6209  -0,1% B US: Godz. 16:00 to natomiast czas publikacji indeksu ISM dla amerykanskiego przemystu

EUR/USD 1,0554 0,1% w listopadzie. Oczekuje sie wzrostu do 47,7 pkt z 46,5 pkt przed miesiacem. Przemyst

nadal nie pomaga gospodarce, ktora i tak w tym roku radzi sobie co najmniej dobrze.

Wydarzenia i komentarze

Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,82 -1 B PL: Inflacja CPI obnizyta sie w listopadzie do 4,6% r/r z 5,0% r/r w pazdzierniku, a wiec
WIBOR 3M 5 85 0 byta zgodna z oczekiwaniami. W ujeciu miesiagc do miesigca wyniosta natomiast 0,4%
4 m/m, wobec 0,3% m/m miesiac wczesniej. Na podstawie przedstawionych danych
szacujemy, ze inflacja bazowa (CPl po wytaczeniu cen zywnosci, paliw i nosnikow
L energii) wzrosta w listopadzie do 4,3% r/r z 4,1% r/r miesiac wczesniej. Dane o inflacji
Obligacje PL (%) A bps w Polsce w listopadzie nie stanowia zaskoczenia. Podtrzymujemy nasz scenariusz,
2Y 4,87 3 zgodnie z ktorym do obnizki stop procentowych dojdzie w 2Q 2025. Do tego czasu
5y 523 5 cztonkowie Rady Polityki Pienigznej zapewne pozostana ostrozni, majac na uwadze

oczekiwane odbicie inflacji, a takze nadal dwucyfrowy wzrost ptac. Niemniej, ostatnie
10Y 5,59 -3 dane pokazuja, ze zmniejszaja sie ryzyka dla inflacji w Polsce w srednim okresie. Nizsza
od oczekiwan okazata sie w pazdzierniku inflacja cen ustug. Jednoczesnie dane o
strukturze PKB nie zwigkszaja obaw o presje na ceny ze strony popytu gosp. domowych.
IRS PLN %) A bps Mniej proinflacyjne dane interpretujemy przede wszystkim jako wieksze

° P prawdopodobienstwo scenariusza obnizki juz przy okazji publikacji kolejnej projekcji
2Y 4,88 -4 makroekonomicznej w marcu 2025 r. Zaktadamy, ze podstawowa stopa procentowa
zostanie obcieta do poziomu 4,50-4,75% na koniec 2025 r. z obecnego poziomu 5,75%,

5Y 4,55 -4 a wiec o0 100-125 pkt baz.
1oy 470 -6 ® EZ: Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w listopadzie do 2,3% r/r z 2,0% r/r miesiac
wczesniej. Bazowy wskaznik HICP ustabilizowat sie natomiast na 2,7% r/r. Staba
.. sytuacja gospodarcza i gorsze prognozy PKB wspieraja scenariusz dalszych obnizek sto
Obligacje bazowe (%) A bps yruacla gosp Za | gorsze prognozy wspieraja sz 2 'z P

procentowych Europejskiego Banku Centralnego. Rynek pracy - niskie bezrobocie jak i
DE 10Y 2,12 -5 rosnace ptace wskazuja, ze nie ma jednak konicznosci pospiechu z osiagnieciem
US 10Y 426 docelowego poziomu kosztu pienigdza w strefie euro.

'
-

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Poczatek grudnia bedzie obfitowal w istotne rynkowe wydarzenia, a przez to i
prawdopodobnie zmiennos¢ notowan. Globalnie za najbardziej interesujace uznajemy

WIG 79428,2 0,5 odczyty z rynku pracy USA (piatek), PMI z Europy (dzi$ i w Srode) oraz wystapienia prezesow
S&P 500 5998,7 -0,4 Fed i Europejskiego Banku Centralnego (sroda). Lokalnie zas$ liczy¢ sie bedzie decyzja Rady
Nikkei 225 38987,7 -0,5 Polityki Pienieznej (oczekujemy stabilizacji stop procentowych), narracja wystapienia
7rédto: LSEG Datastream prezesa NBP oraz gtosowanie nad budzetem panstwa. Kurs EUR/PLN rozpoczyna sesje
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna spokojnie od stabilizacji w okolicy 4,30, a opisane powyzej wydarzenia - jak wspomnielismy

- moga nadawac zmiennos¢ w kolejnych dniach.
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Rynek krajowy

Za nami kolejna spokojna sesja na rynku ztotego. Co moze wydawac sie najciekawsze i
najistotniejsze to fakt, iz kurs EUR/PLN przez wiekszos¢ dnia poruszat sie ponizej
poziomu 4,30 (okolice 4,2970), w petni realizujac stawiany przez nas na poczatku
ubiegtego tygodnia cel. Jednoczesnie wida¢ wyraznie, iz ztoty po przejsciowym
ostabieniu wynikajacym z rezultatu wyborczego w Stanach Zjednoczonych ponownie
probuje mocniejszego rozegrania. Poruszanie sie notowan EUR/PLN ponizej 4,30
utrzymuje proztotowe nastawienie na gruncie technicznym i otwiera droge do 4,2850 i
kolejno do 4,2606. Na krajowym rynku dtugu w piatek poznaliSmy wstepne dane
inflacyjne z krajowej gospodarki. Odczyt okazat sie by¢ zgodny z naszymi oczekiwaniami
i tylko minimalnie nizszy od konsensusu. Byt to wystarczajacy powod, by kontynuowac
niewielkie, acz systematyczne spadki dochodowosci wzdtuz catej krzywej. W efekcie
rentownos¢ 2-latki obnizyta sie o 5 pkt. baz. do 4,83%, a wiec minimum z poczatku
pazdziernika.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz eurodolar prébowat, to jednak zabrakto mu sit na wyjscie ponad poziom 1,06.
Nieco nizsza od oczekiwan inflacja HICP ze strefy euro skutecznie utrzymywata
scenariusz ciec stop procentowych przez Europejski Bank Centralny w tym miesigcu nie
dajac argumentu wspolnej walucie za umocnieniem. W naszej ocenie pigtkowa sesja
byta wyraznie nastrawiona na ,,doczekanie” do grudnia, gdy impulsy makroekonomiczne
ponownie ksztattowac¢ beda najbardziej prawdopodobne w ocenie rynku ruchy bankow
centralnych podczas kolejnych posiedzen. Na rynku obligacji bazowych dominuje trend
znizki dochodowosci - zarowno w Niemczech, jak i w Stanach Zjednoczonych. Wynika on
ze schtodzenia przejsciowo agresywnych oczekiwan rynku co do skali cie¢ stop
procentowych EBC i Fed w tym miesiacu, ale i poczatku 2025 roku. Jednodniowy powrot
inwestorow amerykanskich (czwartek byt dniem wolnym od pracy z uwagi na Dzien
Dziekczynienia) rowniez nie zachecat do podbicia zmiennosci. W Europie zas trwa
wyczekiwanie co do budzetu Francji na 2025 rok.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ggnie Ak;::éne K&r:lskeor:lsvl;s BanI;rAC/)\:rl]ir;r;ium
Piatek 29 listopada
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Listopad 5.0% 4.6% 4.7% 4.6%
Poniedziatek 02 grudnia
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Listopad 49.2 49.0 49.5
09:55 Indeks PMI dla przemystu fin. Niemcy Listopad 43.0 43.2
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Listopad 46.0 45.2
15:45 Indeks PMI dla przemystu fin. USA Listopad 48.5 48.8
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Listopad 46.5 47.5
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Pazdziernik 7.44m 7.49m
Decyzja ws. stop procentowych Polska Grudzien 5.75% 5.75% 5.75%
09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy Listopad 51.6 49.4
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Listopad 51.6 49.2
14:00 Wystapienie prezeski ECB EZ Grudzien
14:15 Raport ADP USA Listopad 233k 165k
15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Listopad 55.0 57.0
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Listopad 56.0 55.5
16:00 ﬁm‘g‘g}ﬁ na dobratrwaleso ysx  pazdzienik  -0.4% 0.2%
19:45 Wystapienie prezesa Fed USA Grudzien
20:00 Bezowa ksiega USA Grudzien
11:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Pazdziernik 2.9%
15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Grudzien
11:00 PKB s.a. r/r fin. EZ 3Q 0.6% 0.9%
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Grudzien

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 - USA Listopad 12k 200k
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Listopad 4.1% 4.2%

16:00 Indeks Uniwersytet Michigan wst. USA Grudzien 71.8 72.9

Poniedziatek 09 grudnia

02:30 Inflacja CPIr/r Chiny Listopad 0.3%

Zrodto: 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 serwiséw 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 osob)
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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



