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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje szybki szacunek inflacji
+48 22 598 22 38 CPI za listopad. Wedtug naszej prognozy wskaznik CPI obnizy sie do 4,6% r/r z 5,0% r/r

w pazdzierniku. Konsensus prognoz ksztattuje sie na 4,7% r/r. Nizszy niz przed
Andrzej Kaminski miesigcem odczyt to w duzej mierze efekt bazy statystycznej sprzed roku. Spadkowi
Ekonomista ogolnej inflacji CPl towarzyszy¢ powinien wzrost inflacji bazowej, ktora, wedtug

naszych obliczen, wzrosnie w listopadzie do 4,3% r/r z 4,1% r/r miesiac wczesniej. W
+48 22 598 20 10 grudniu inflacja powinna powraci¢ do poziomu ok. 5% r/r, a w pierwszych miesigcach
Mateusz Sutowicz przysztego roku ponownie nieznacznie wzrosnac. Jej zwyzka bedzie jednak nieco
mniejsza niz nasze dotychczasowe oczekiwania, ze wzgledu na dziatania ostonowe dla
cen energii elektrycznej, ktore rzad zaproponowat w poprzednim tygodniu. Ewentualna
+48 22 598 22 36 pozytywna niespodzianka inflacyjna i nizszy od prognoz odczyt moze nasili¢
oczekiwania na rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych w marcu przysztego roku.

Analityk rynkéw finansowych

® EZ: Po danych dla naszego kraju poznamy dzis tez wstepne dane inflacyjne dla strefy

Kursy walut A% euro za listopad (godz. 11:00). Wedtug konsensusu prognoz ekonomistow indeks HICP
EUR/PLN 4,3067 0,0% wzrosna¢ ma do 2,4% r/r z 2,0% r/r miesiac wczesniej. W przypadku bazowego indeksu
HICP oczekuje sie wzrostu do 2,9% r/r z 2,7% r/r. Wczoraj poznalismy wstepne dane dla

USD/PLN 4,0809 -0,2% Hiszpanii (wzrost HICP do 2,4% r/r z 1,8% r/r) i dla najwiekszej gospodarki strefy - dla
CHF/PLN 4,6209 -0,1% Niemiec. Co prawda dla naszego zachodniego sasiada odnotowano stabilizacje, ale na

2,4% r/r, tj. powyzej celu inflacyjnego Europejskiego Banku Centralnego (2,0% r/r).
Ostatnie dni to okres znaczacych wahan jesli chodzi oczekiwania dla decyzji o stopach
procentowych EBC na posiedzeniu w grudniu. Po bardzo stabych danych PMI wzrosta
niepewnos¢ co do kondycji gospodarki Eurolandu, dodatkowo potegowanej przez
Rynek Pieniezny (%) A bps rozpad rzadu w Niemczech i mozliwos¢ takiego scenariusza dla Francji. Wobec tych
WIBOR 1M 5 83 0 wydarzen rynki fingnsowe wygeniaty przejsciowo obnizke o 50 pkt baz. Po

’ wypowiedziach niektorych prezesow EBC, w tym wiceprezeski |.Schnabel rynki ponowie
WIBOR 3M 5,85 0 uznaty ciecie o 25 pkt baz, jako scenariusz bazowy. Powiedziata ona, ze EBC powinien
obniza¢ stopy procentowe tylko stopniowo. Zrealizowanie sie wiec prognoz wzrostu
inflacji w strefie euro wpisywatoby sie w te retoryke i scenariusz obnizki o 25 pkt baz.

EUR/USD 1,0554 0,1%

Obligacje PL (%) A bps ..
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5Y 5,23 22 ®  PL: Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit, ze w 3Q 2024 polski PKB wzrést 0 2,7% r/r,
10Y 5.50 3 po wzroscie o 3,2% r/r kwartat wczesniej. Natomiast w ujeciu kw/kw i po wyréwnaniu

sezonowym PKB skurczyt sie wzgledem 2Q 2024 o 0,1%. Poznalismy takze informacje o
komponentach PKB, ktore potwierdzaja stabos¢ popytu konsumpcyjnego gospodarstw
domowych, ale tez popytu inwestycyjnego i zagranicznego. Nie najgorsza dynamike PKB
IRS PLN (%) A bps w 3Q utrzymywata odbudowa przez firmy zapaséw. O ile sam odczyt wzrostu PKB jest

zblizony do projekcji listopadowej, o tyle struktura danych, gdzie popyt krajowy i
2Y 4,88 -4 eksport jest stabszy ma, naszym zdaniem, bardziej gotebia wymowe. Nasz bazowy
5Y 4,55 -4 scenariusz dla stop procentowych nie ulega zmianie (wznowienie cie¢ w 2Q 2025).
Sadzimy jednak, ze struktura danych o PKB w 3Q 2024 sprzyja tym cztonkom Rady

1ov 4,70 6 Polityki Pienieznej, ktorzy chcieliby skorygowac w dot koszt pieniadza w Polsce juz w
marcu.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dZ]S
DE 10Y 2,12 -5
Nie uwazamy, by dzisiejsze wstepne dane inflacyjne z Polski miaty rozrusza¢ notowania
us 10v 4,26 1 EUR/PLN. Wycena ztotego do euro oscyluje wokot poziomu 4,3050 i naszym zdaniem
wyczekuje juz grudniowych impulsow. Nieco ciekawiej i to za sprawa odczytu inflacji
wtasnie moze przebiegac sesja na eurodolarze. Dzi$ poznamy odczyt HICP dla strefy euro
Gietdy pkt. A% w listopadzie, ktory po wczorajszych analogicznych danych dla Niemiec moze zaskoczy¢
WIG 79072 1 01 nizszym odczytem niz konsensus. Efektem moze by¢ niewielkie wzmocnienie presji na
’ ’ ciecia stop procentowych przez Europejski Bank Centralny w grudniu. Na krajowym rynku
S&P 500 5998,7 -0,4 dtugu natomiast za istotng informacje uznajemy przedstawienie planu podazy na grudzien.
Nikkei 225 38987,7 -0,5 Spodziewamy sie utrzymania co najmniej dwoch przetargdw sprzedazy obligacji, by
7rédto: LSEG Datastream przyspieszy¢ prefinansowanie potrzeb pozyczkowych przewidzianych na rok przyszty.
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Wspomniana wczesniej publikacja krajowej inflacji CPl wzmocnitaby trend spadku
dochodowosci dtugu skarbowego, jednak jedynie w przypadku odczytu nizszego od
oczekiwan.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Za nami spokojna sesja na rynku ztotego. Kurs EUR/PLN oscylowat wokot poziomu 4,3050
wyczekujac nowych - w naszej ocenie juz grudniowych - impulsoéw. Nastroj stabilizacji
wspierata nieobecnos¢ inwestoréw amerykanskich (Dzien Dziekczynienia). Krajowe dane
makro tj. finalny odczyt PKB wraz ze struktura wzrostu gospodarczego okazat sie by¢
rozczarowaniem. Inwestorzy nieco nerwowo odebrali fakt, iz w trzecim kwartale o
wzroscie PKB stanowit przede wszystkim wzrost zapasow. Byto to widoczne jednak
przede wszystkim na krajowym rynku dtugu, gdzie dochodowos¢ obligacji wzdtuz catej
krzywej nieco znizkowata. Dane wspieraty bowiem narracje o szybszym tj. marcowym
rozpoczeciu cie¢ stop procentowych. Co wiecej w opublikowanym wczoraj wywiadzie
prasowym jeden z cztonkdow Rady Polityki Pienigznej wskazat marzec jako realny
moment na obnizke stop procentowych.

Rynki zagraniczne

Nawet nizsze od oczekiwan dane inflacyjne z Niemiec - bedace dobrym prognostykiem
przed dzisiejszymi catosciowymi danymi dla strefy euro - nie byty w stanie rozrusza¢ w
dniu wczorajszym eurodolara. Kurs EUR/USD zakotwiczyt sie wokot poziomu 1,0540 i
wobec braku inwestorow amerykanskich obchodzacych Dzien Dziekczynienia zmiennosc
glownej pary walutowej byta niewielka. Emocji zabrakto ponadto na rynku obligacji
bazowych, cho¢ w Europie nadal nerwowos$¢ wywotuja perturbacje budzetowe we
Francji, ktore moga doprowadzi¢ do roztamu rzadu.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie e dr;ﬁgnie Akdt;ra]\éne K&?‘Sﬁ) r:zt;s BanI;rA(l)\‘i;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 pieniagdza 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% 2.7% 2.9%
14:00 HICP r/r wst. Niemcy Listopad 2.4% 2.4% 2.5%
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Listopad 5.0% 4.7% 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 oséb)
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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



