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Gtowny Ekonomista B US: Dzi$ dzien wolny w Stanach Zjednoczonych (Swieto Dziekczynienia).

+48 22 598 22 38 ®  PL: O godz. 10:00 GUS opublikuje drugie wyliczenie PKB w 3Q 2024 wraz z informacjami
o jego komponentach. Przypomnijmy, ze wedtug tzw. szybkiego szacunku PKB wzrost

Andrzej Kamifiski miedzy lipcem a wrzesniem o 2,7% r/r po wzroscie o 3,2% r/r w 2Q. W ujeciu kw/kw

Ekonomista PKB (i po odsezonowaniu) spadt jednak o 0,2% po wzroscie o 1,2% kw/kw. Szacujemy,
+48 22 598 20 10 ze zrodtem spowolnienia rok do roku byto obnizenie dynamiki konsumpcji prywatnej,

spadek inwestycji w srodki trwate, a takze ujemny wktad eksportu netto. Dane
Mateusz Sutowicz potwierdza stabszy popyt konsumpcyjny i zagraniczny. Lepsze od oczekiwan dane za
Analityk rynkow finansowych pazdziernik br. o sprzedazy detalicznej i produkcji w przemysle pozwalaja spodziewac
+48 22 598 22 36 sie nieco wyzszego wzrostu PKB r/r w 4Q 2024.

® EZ: Dzi$ poznamy tez wstepne dane inflacyjne za listopad dla Hiszpanii (godz. 09:00)
oraz Niemiec (godz. 14:00). W przypadku inflacji w najwiekszej gospodarce strefy euro

Kursy walut AY% - w Niemczech - oczekuje sie wzrostu wskaznika HICP do 2,5% r/r z 2,4% r/r. Dane dla
tych gospodarek beda ustawiac¢ oczekiwania dla indeksu HICP za listopad dla catosci

EUR/PLN 4,3079 0,0% strefy euro, ktore Eurostat opublikuje jutro. Spodziewany jest wzrost, ktory dobrze

USD/PLN 4,0875 -0,5% wpisywatby sie w retoryke zaprezentowana wczoraj przez wiceprezeske Europejskiego
Banku Centralnego I.Schnabel. Powiedziata ona, ze co prawda EBC powinien obnizac

CHF/PLN 4,6272 0,0% stopy procentowe, ale tylko stopniowo.

EUR/USD 1,0545 0,5%

Wydarzenia i komentarze

® PL: Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w pazdzierniku do 4,9% wobec 5,0%

we wrzesniu. Liczba osob zarejestrowanych w urzedach pracy jako bezrobotne wyniosta
WIBOR 1M 5,83 3 natomiast 765,5 tys., pozostajac na poziomie zblizonych do historycznego minimum.
Wedtug naszej prognozy stopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie utrzyma sie na

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 5,85 0 poziomie 4,9%, a na koniec roku moze sezonowo wzrosna¢ do 5,0%. Wczoraj GUS

opublikowat tez dane z rynku pracy wedtug Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci.

L Wedtug tej metodologii stopa bezrobocia w 3Q br. wyniosta 2,9%, tj. 0,2 pkt. baz.

Obligacje PL (%) A bps wiecej wzgledem poprzedniego kwartatu i 3Q 2023. Liczba pracujacych wyniosta 17,277

2Y 4,90 0 mln i byta o zaledwie 2 tys. mniejsza niz przed rokiem i zaledwie 55 tys. nizsza niz

historyczne maksimum pracujacych zanotowane w 1Q 2023. Sytuacja na krajowym

5Y 525 2 rynku pracy pozostaje stabilna. Widoczne jest ostabienie popytu na prace wzgledem

10Y 5,63 -1 szczytow z przetomu 2022-2023, ale stopa bezrobocia utrzymuje sie na bardzo niskim
poziomie. Niskiego bezrobocia oczekujemy takze w kolejnych kwartatach.

® US: Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych, preferowana przez Fed miara zmian cen

IRS PLN (%) A bps konsumpcyjnych, wzrosta w pazdzierniku do 2,3% r/r z 2,1% r/r miesiac wczesniej.

Bazowy wskaznik CPI odbit natomiast do 2,8% r/r z 2,7% r/r. Informacje te sa zgodne z

2y 4,92 -3 oczekiwaniami. Pozytywna niespodzianka okazaty sie natomiast dane o dochodach i

5Y 4,60 -4 wydatkach Amerykanow. Dochody wzrosty w pazdzierniku o 0,6% m/m po wzroscie o

0,3% m/m we wrzesniu, wydatki natomiast o 0,4% m/m, po wzroscie o 0,5% m/m. Co

1oy 4,76 -4 wiecej, dobra wymowe ma rewizja w gore wzrostu PKB za 3Q 2024. Wzrost inflacji oraz

dobre dane z gospodarki zwiekszaja niepewnos¢ co do decyzji Fed na posiedzeniu

Obligacje bazowe %) A bps zaplanowanym na 17-18 grudnia br. Obecnie rynki finansowe wyceniaja

prawdopodobienstwo obnizki o 0,25 pkt proc. na 60% podczas, gdy jeszcze przed
DE 10Y 2,17 -5 wyborami byt ono zblizone do 80%. Sadzimy, ze pomimo trudnosci w dezinflacji Fed
zdecyduje sie na zmniejszenie kosztu pienigdza w grudniu, a tempo obnizek wydaje sie

Us 10Y 4,27 -5 bardziej niepewne juz w przysztym roku.
Gietdy okt A% Rynki na dzis
Nieobecnos¢ inwestorow amerykanskich (Dzien Dziekczynienia) powinna tonujaco wptywac
WIG 79130,5 -0,5 . . . - . . .
na nastroje na rynkach finansowych. Nie oznacza to jednak, iz przed nami nudna sesja.
S&P 500 5998,7 -0,4 Europa ,,zyje” bowiem dzisiejsza publikacja danych inflacyjnych w Niemczech, ktore
Nikkei 225 38987,7 -0,5 ksztattowac¢ beda - ostatnio mocno zmienny - konsensus na stopy procentowe przed
7réodio: LSEG Datastream grudniowym posiedzeniem Europejskiego Banku Centralnego. Uwaga inwestorow skupia sie
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna ponadto na doniesieniach z Francji, gdzie brak porozumienia co do przysztorocznego

budzetu moze zawazy¢ o rozpadzie rzadu.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty istotnie zblizyt sie do poziomu 4,30 PLN za EUR wyczekujac na dalsze impulsy
mogace ksztattowa¢ jego zachowanie. Wczorajsza zmiennos¢ pary EUR/PLN byta
relatywnie niewielka i dobrze korespondowata z ruchami eurodolara, gdzie rowniez
dominowat spokdj. Inwestorzy ograniczali swoja aktywnos¢ w obliczu dzisiejszej
nieobecnosci inwestoréw amerykanskich (Dzien Dziekczynienia). Wydarzeniem dnia na
rynku dtugu byt przetarg sprzedazy (trzeci i ostatni w listopadzie). Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami Ministerstwo Finansow bez wiekszych probleméw sprzedato dtug z
maksymalna zatozona podaza tj. 7 mld PLN, na ktory zgtoszony zostat popyt 2 mld PLN
wyzszy. Sprzedaz zostata uzupetniona o 0,33 mld PLN pozyskane z przetargu
uzupetniajacego.

Rynki zagraniczne

Mimo kumulacji danych w dniu wczorajszym (czes¢ publikacji zostata przyspieszona z
uwagi na dzisiejszy dzien wolny od pracy w Stanach Zjednoczonych) kurs EUR/USD
pozostawat wzglednie stabilny. Eurodolar oddalit sie co prawda z pozioméw 1,0480
jednak uczynit to mato efektownie. Dominowat spokdj argumentowany zblizajacym sie
Dniem Dziekczynienia w USA. Marazm wyczuwalny byt ponadto na rynku obligacji
bazowych, gdzie zmiany dochodowosci byty dos¢ skromne. Warto jednak zaznaczy¢, ze
ostatnie wypowiedzi przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego zmniejszyty
prawdopodobienstwo ciecia stop procentowych w grudniu o 50 pkt. baz. Z kolei opis z
posiedzenia Fed przywrocit scenariusz obnizki o 25 pkt. baz. jako bazowy.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie e dr;ﬁgnie Akdt;ra]\éne K&r:lﬁ) r:zt;s BanI;rA(l)\:rl]e(z)r;r;ium
Piatek 22 listopada
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 -0.4% 4.7% 1.6% 2.2%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Pazdziernik -6.2% -5.2% -5.6% -5.5%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Pazdziernik 10.3% 10.2% 10.0% 9.9%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Pazdziernik -0.5% -0.5% -0.5% -0.6%

Wtorek 26 listopada
Sprzedaz detaliczna w cenach

10:00 Polska Pazdziernik -3.0% 1.3% 0.5% 0.4%
statych r/r
10:00 V\{yn]k1 finansowe firm Polska 3Q
niefinansowych
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Pazdziernik 6.5% 7.8% 7.0% 7.0%
ey OIS WG OFSIEENED e Listopad 109.6 111.7 111.5
Conference Board
20:00 Opis posiedzenia Fed USA Listopad

Sroda 27 listopada

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Listopad

10:00 Stopa bezrobocia Polska Pazdziernik 5.0% 4.9% 5.0%
10:00 BAEL Polska 3Q
14:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Pazdziernik 0.5% 0.4% 0.3%
14:30 Dochody Amerykanoéw m/m USA Pazdziernik 0.3% 0.6% 0.3%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Pazdziernik 2.1% 2.3% 2.3%
14:30 Bazowa inflacja PCE r/r USA Pazdziernik 2.7% 2.8% 2.8%
14:30 PKB annualizowane rew. USA 3Q 3.0% 2.8% 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%
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Listopad 5.0% 4.6%
11:00 HICP r/r wst. EZ Listopad 2.0% 2.4%
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Listopad 49.2
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 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 osob)
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.



