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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane o produkcji
+48 22 598 22 38 przemystowej w pazdzierniku. Spodziewamy sie jej wzrostu o 2,2% r/r po

rozczarowujacym spadku o 0,3% r/r we wrzesniu. Za wyzsza prognoza przemawia
Andrzej Kaminski przede wszystkim uktad kalendarza - w pazdzierniku 2024 r. byt o jeden dzien roboczy

wiecej niz przed rokiem. Fundamenty przemystu natomiast nie poprawiaja sie. Staby
popyt z kraju, jak i z zagranicy na towary nie pomaga sektorowi wyjs¢ ze stagnacji.
Zapewne nie zmieni sie to w najblizszych miesigcach. W oczekiwania te wpisuje sie

Ekonomista
+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz spadek w listopadzie ogélnego wskaznika koniunktury GUS dla przemystu.
Analityk rynkéw finansowych ® PL: O godz. 10:00 poznamy tez dane o rynku pracy w pazdzierniku. Spodziewamy sie
+48 22 598 22 36 spadku przecietnego zatrudnienia o 0,6% r/r, po spadku o 0,5% r/r we wrzesniu.

Zatrudnienie nadal kurczy sie r/r, aczkolwiek bezrobocie pozostaje niskie. W przypadku
przecietnego miesiecznego wynagrodzenia nasza prognoza wskazuje na spowolnienie
wzrostu do 9,9% r/r z 10,3% r/r we wrzesniu. Wraz z wolniejszym wzrostem gospodarki

Kursy walut A% i nizszg inflacja rynek pracy nadal powoli rownowazy sie.

EUR/PLN 4,3372 -0,1% ® GE: 0 godz. 11:00 poznamy wyliczenie za listopad indeksu instytutu Ifo, tj. wskaznika

USD/PLN 4.1660 11% najszerzej obrazujacego nastroje w gospodarce niemieckiej. Wedtug konsensusu
’ ’ prognoz spadnie on do 86,2 pkt z 86,5 pkt w pazdzierniku. PKB w Niemczech w 4Q 2024

CHF/PLN 4,6611 -0,1% zapewne nie wzrosnie.

EUR/USD 1,0413 -1,1%

Wydarzenia i komentarze

® EZ: W piatek naptynety zte informacje z gospodarki strefy euro. Indeks PMI dla

przemystu Eurolandu spadt w listopadzie do 45,2 pkt z 46,0 pkt przed miesigcem, a
WIBOR 1M 5,82 7 wskaznik dla ustug po raz pierwszy od stycznia br. znalazt sie ponizej neutralnego
poziomu 50 pkt., obnizajac sie do 49,2 pkt z 51,6 pkt w pazdzierniku. To najwieksza

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 2,85 0 negatywna niespodzianka wzgledem konsensusu co najmniej od 2014 r. Dane te
pokazuja, ze trwajaca juz trzeci rok recesja w przemysle zaczyna przektadac sie na

L kurczenie sie aktywnosci w ustugach, ktére w ostatnich kwartatach utrzymywaty
Obligacje PL (%) A bps gospodarke na $ciezce niemrawego wzrostu. Trudno bedzie zatem w 4Q 2024
2Y 4,85 7 gospodarce eurolandu o wzrost PKB. Co wiecej, w listopadzie pogorszyty sie
oczekiwania przedsiebiorstw na najblizsze 12 miesiecy. Prognozy sa najstabsze od roku,

5Y 5,18 0 do czego przyczyniaja sie obawy o wptyw prawdopodobnych nowych cet USA na
10Y 5,58 5 europejskie towary, a takze niepewnosc¢ co do sytuacji politycznej wewnatrz strefy
(rozpad rzadu w Niemczech, koniecznos¢ zaciesniania fiskalnego we Francji). Kondycja

gospodarki i jej kiepskie perspektywy krotkookresowe przektadaja sie na niska presje

IRS PLN %) A bps inflacyjna. W takich warunkach Europejski Bank Centralny bedzie dalej tagodzit
° P polityke pieniezna. Po publikacji danych PMI rynki finansowe zwigkszyty

2Y 4,88 5 prawdopodobienstwo scenariusza z obnizka w grudniu br. o 50 pkt baz. Podstawowym
scenariuszem rynku nadal jest ciecie o 25 pkt baz.

5Y 4,55 4
10y 472 3 ® PL: W listopadzie wskazniki koniunktury w wiekszosci sektorow polskiej gospodarki byty
’ ujemne i nieznacznie pogorszyty sie wzgledem pazdziernika. Szczegolnie widoczne to
byto w sektorze przetworstwa przemystowego oraz budownictwa. Naszym zdaniem
.. nastroje polskich przedsiebiorstw pogarszaja si $lad za staba koniunktura u naszych
Obligacje bazowe (%) A bps J€ PO SHICh Przecsic Iorstw pogarszaja sie W z a KomunKZUra U naszy

gtdwnych partneréw handlowych oraz staboscia popytu krajowego (konsumpcyjnego i
DE 10Y 2,27 -3 inwestycyjnego). Dane te wpisuja sie w obraz nieco wolniejszej odbudowy wzrostu w
US 10Y 4L 3 kolejnych kwartach niz dotychczasowe oczekiwania.

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Przed nami interesujacy tydzien na rynkach finansowych, w trakcie ktdrego poznamy m.in.
dane o inflacji PCE z USA, czy HICP ze strefy euro. W szczegolnosci ta druga (pigtkowa)

wiG 79492,1 0,6 publikacja bedzie w orbicie zainteresowan inwestorow po tym jak stabe dane PMI z
S&P 500 5969,3 0,3 ubiegtego tygodnia zwiekszyty prawdopodobienstwo silniejszego niz 25 pkt. baz. cigcia stop
Nikkei 225 38987,7 1,3 procentowych przez Europejski Bank Centralny. W dalszym ciagu zrédtem zmiennosci
7rédto: LSEG Datastream rynkéw finansowych beda ponadto polityczne nominacje D.Trumpa. Jedna z ostatnich tj.
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna wybor S.Bessenta na sekretarza skarbu USA zostata pozytywnie odebrana przez inwestorow.

Lokalnie natomiast jutrzejsze dane o sprzedazy detalicznej dadza odpowiedz na pytanie,
czy wrzesSniowe zatamanie sprzedazy wynikato z czynnikow jednorazowych.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Mimo nasilenia ryzyka geopolitycznego (eskalacja napie¢ wokét Ukrainy) ztoty zanotowat
kolejna dosc¢ spokojna sesje, a w zasadzie caty tydzien. Kurs EUR/PLN wzrdst co prawda
jednak do pozioméw dobrze rozeznanych w ostatnich tygodniach (brak nowego
maksimum) i przy zachowaniu wzglednie niewielkiej zmiennosci. Dobitnie pokazuje to,
iz na wycenie ztotego dominuje, z jednej strony wyczekiwanie na nowe impulsy, z
drugiej za$ pewne wyczerpanie argumentow towarzyszacych reakcji na wyniki wyborow
prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. Wydarzeniem minionego tygodnia na
krajowym rynku dtugu byt przetarg sprzedazy dtugu. Jego wynik okazat sie
satysfakcjonujacy dla Ministerstwa Finansow, ktore uplasowato - po raz pierwszym od
czterech przetargéw - maksymalng pule podazy. Na rynku wtornym obserwowalismy
natomiast spadki dochodowosci, ktore byty reakcja na zachowanie europejskiego dtugu.
Bardzo stabe wstepne dane za listopad o indeksie PMI w ustugach strefy euro
zadecydowaty o nasileniu oczekiwan na silniejsze niz 25 pkt. baz. ciecie stop
procentowych w strefie euro juz w grudniu.

Rynki zagraniczne

Umocnienie dolara trwato w piatek w najlepsze. Kurs EUR/USD w szybkim tempie uporat
sie z bariera 1,05, a momentami na koniec tygodnia znajdowat sie ponizej poziomu 1,04.
Poza znanym z ostatnich sesji prodolarowym argumentem w postaci wzrostu napiecia
geopolitycznego na swiecie znizke eurodolara napedzaty mocno rozczarowujace dane
dotyczace wstepnych indeksow PMI w strefie euro (dla ustug). Z tego powodu znizka
dochodowosci zareagowat ponadto europejski dtug. Na nieco ponad dwa tygodnie do
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego oczekiwania inwestorow co do skali ciecia
przybieraja coraz bardziej agresywne rozmiary.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie e dr;ggnie Ak;::éne K&r:lskeor:lsvl;s BanI;rAC/)\:rl]ir;r;ium
Piatek 22 listopada
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst.  EZ Listopad 46.0 45.2 46.0
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Listopad 51.6 49.2 51.6
Poniedziatek 25 listopada
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Pazdziernik -0.3% 1.6% 2.2%
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Pazdziernik -6.3% -5.6% -5.5%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Pazdziernik 10.3% 10.0% 9.9%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Pazdziernik -0.5% -0.5% -0.6%
10:00 Indeks Ifo Niemcy Pazdziernik 86.5 86.2

Wtorek 26 listopada

Sprzedaz detaliczna w cenach

10:00 Polska Pazdziernik -3.0% 0.8%
statych r/r
10:00 V\{yn]k1 finansowe firm Polska 3Q
niefinansowych
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Pazdziernik 6.5% 7.0%
16:00 'ndeks zaufania konsumentow b0 |istopad 108.7 111.5

Conference Board

Sroda 27 listopada

10:00 Stopa bezrobocia Polska Pazdziernik 5.0% 5.0%
10:00 BAEL Polska 3Q
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Pazdziernik 0.5% 0.3%
14:30 Dochody Amerykandéw m/m USA Pazdziernik 0.3% 0.3%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Pazdziernik 2.1% 2.3%
14:30 Bazowa inflacja PCE r/r USA Pazdziernik 2.7% 2.8%
14:30 PKB annualizowane rew. USA 3Q 3.0% 2.8%
Swieto Dziekczynienia USA
10:00 PKB r/r fin. Polska 3Q 3.2% 2.7% 2.9%
14:00 HICP r/r wst. Niemcy Listopad 2.4% 2.5%
11:00 HICP r/r wst. EZ Listopad 2.0% 2.4%
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Listopad 49.2
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Listopad 46.0 45.2
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Listopad 46.5

Zrédto: 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.



