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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ opublikowane zostanag wstepne dane o wzroscie gospodarczym w 3Q,
+48 22 598 22 38 ktory wedtug naszych szacunkéw wyniost 4,7% r/r wobec 3,9% w 2Q. Nie beda

znane dane o strukturze wzrostu, jednak mozna przypuszczac¢, ze gtownym
Mateusz Sutowicz filarem gospodarki pozostat popyt konsumpcyjny, przy umiarkowanym
Analityk rynkow finansowych przyspieszeniu inwestycji w srodki trwate.

+48 22 598 22 36 Wydarzenia i komentarze

® PL: Inflacja w pazdzierniku wyniosta 2,1% r/r wobec 2,2% r/r we wrzesniu, co
byto wynikiem zgodnym szacunkiem flash. W skali miesiaca wzrost cen wyniost
0,5%, na co najwiekszy wptyw miaty zwyzkujace ceny zywnosci (+0,9%),
szczegblnie warzyw, jaj, a takze masta. Rosty tez ceny paliw, cho¢ ze wzgledu na
wysoka baze statystyczna, ich roczna zwyzka wyhamowata w stosunku do
wrzesnia. Inflacja wciaz pozostaje pod dominujacym wptywem czynnikow
EUR/PLN 4,2372 0,3% podazowych. Wedtug naszych szacunkéw, wskaznik CPl po wytaczeniu cen
zywnosci i energii obnizyt sie do 0,9% r/r z 1,0% r/r we wrzesniu, co byto zgodne
USD/PLN 3,6325 0,4% Z naszymi prognozami. Nieznaczny spadek inflacji mozliwy jest rowniez w
CHF/PLN 3,6491 0,3% grudniu, jednak bedzie to ruch przejsciowy. Inflacja bedzie pozostawata w
trendzie wzrostowym i w przysztym roku moze przekroczyc cel NBP. Co istotne,

Kursy walut A%

EUR/USD 1,166 0,0% zmieniac sie bedzie struktura inflacji i w coraz bardziej bedzie ona napedzana
przez inflacje bazowa. Opublikowane dane o inflacji nie zmieniaja oczekiwan co
Rynek Pieniezny %) A bps do stop procentowych. Aktualnie w RPP dominuje poglad o stabilizacji kosztu

pieniadza w najblizszych miesigcach, pomimo prognoz wskazujacych na
WIBOR 1M 1,66 0 przekroczenie przez inflacje celu inflacyjnego. W naszej ocenie powrot inflacji
do wzrostow w przysztym roku, w potaczeniu z wciaz dobrym wzrostem

WIBOR 3M 1,73 0 gospodarczym i przyspieszajacymi ptacami, moze sktoni¢ RPP do podwyzki stop
procentowych w drugiej potowie 2018r.

Obligacje PL (%) A bps ® PL: Bilans ptatniczy zamknat sie we wrzedniu deficytem 100 mln EUR wobec
deficytu 80 mln EUR w sierpniu. Wynik ten byt bliski naszym oczekiwaniom i

2Y 1,62 2 . : .
nieco lepszy od konsensusu rynkowego. Lepszy od konsensusu wynik to w duzej

5Y 2,60 0 mierze efekt nadwyzki na rachunku towarow, ktora wyniosta 764 min EUR i byta

10Y 3,42 4 najwyzsza od czerwca 2016. W zakresie wymiany handlowej utrzymuje sie
wzrostowy trend eksportu, choé¢ jego dynamika wyhamowata w stosunku do
poprzedniego miesigca. Jeszcze silniej spadta dynamika importu, ktora we

IRS PLN %) A bps wrzesniu wyniosta 5,7% r/r. Wzrdst natomiast deficyt na rachunku dochodow

pierwotnych, co wiazato sie z mniejszymi naptywami srodkow unijnych. Dane te
2Y 2,05 2 potwierdzaja niski stopien nierownowagi zewnetrznej gospodarki i brak ryzyka
dla ztotego. W perspektywie najblizszych kwartatow deficyt C/A powinien sie

oY 2,54 > zwiekszac, ale pozostanie na niskim poziomie.
10Y 3,00 5 . .,
Rynki na dzis
Obligacje bazowe %) A bps W naszej ocenie dzisiejsze krajowe dane o PKB za,trzeci kwartat powinny okazac sie
wyzsze od konsensusu, co moze przemawiac za krotkoterminowa aprecjacja ztotego.
DE 10Y 0,41 1 W szczegolnosci, iz wczoraj notowania EUR/PLN dotarty do gornego ograniczenia
Us 10Y 2.39 1 kanatu spadkowego, co sugeruje dzisiejszy ruch w kierunku nizszych poziomoéw. Na
’ rynkach globalnych niezwykle interesujaco zapowiada sie dzisiejsza konferencja we
Frankfurcie, gdzie w jednym panelu uczestniczy¢ beda szefowie banku centralnego
Gietdy pkt. A% USA, strefy euro, Wielkiej Brytanii i Japonii. Temat ,Wyzwania i mozliwosci w
komunikacji banku centralnego” nie powinien wptywaé¢ na oczekiwania co do
WIG 30 2821,7 -0,5 perspektyw polityki pienieznej w tych krajach, ale tak silna reprezentacja prezesow
S&P 500 2584 8 0.1 najwiekszych bankow centralnych z pewnoscia skupi uwage inwestorow.
Nikkei 225 22441,2 -1,3

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

illennium

B Pbank Makro i rynek W komentarz dzienny W sir. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Poniedziatek - zdominowany przez wydarzenia krajowe tj. publikacje inflacji CPI i
rachunku obrotow biezacych - zakonczyt sie najwiekszym od trzech tygodni wzrostem
notowan EUR/PLN. Ruch ten miat charakter korekcyjny, po tym jak notowania dotarty
w piatek do dolnego ograniczenia trendu horyzontalnego, w ktorym kurs EUR/PLN
porusza sie od miesigca. Co ciekawe, wczoraj przecena ztotego odbyta sie przy niemal
niezmienionym eurodolarze, co nieco zaburza obowigzujaca w poprzednich dniach
korelacje staby dolar = mocny i odwrotnie. Na krajowym rynku dtugu uwage zwracaty
wzrosty dochodowosci wsrod 2- i 10-letnich benchmarkéw, przy czym dwukrotnie
silniejszy, bo wynoszacy 4 bps do 3,42%, byt wzrost rentownosci dtugiego konca
krzywej.

Rynki zagraniczne

Niezwykle spokojny przebieg miaty wczorajsze notowania eurodolara. Kurs EUR/USD
koncentrowat sie wokot poziomu 1,1650 generujac zmiennos$¢ nizsza niz pot centa.
Poniedziatkowa stabilizacja notowan to wynik oczekiwania na nowe impulsy
tymczasem wczorajsze kalendarium wypetnity przede wszystkim dane z Europy
Srodkowo-Wschodniej. Z tego samego powodu niewielka aktywnos¢ inwestoréow
towarzyszyta notowaniom obligacji na bazowych rynkach dtugu. Dochodowos¢ 10-latek
Niemiec i USA wzrosta o symboliczny 1 bps odpowiednio do 0,41% i 2,39%.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0]1({=H Pop;::gnie Ak;::(lene ‘((;:;;;;::
Millenium)
11/10 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Listopad 100.7 97.8 100.9
11/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska  Wrzesien -80m -100m  -350m (-140m)
11/13 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Pazdziernik 2.1% 2.1% 2.1%
11/14 08:00 PKB WDA r/r Niemcy 3Q 2.1% 2.3% 2.3%
11/14 08:00 Inflacja CPI r/r Niemcy Pazdziernik 1.6% 1.6% 1.6%
11/14 10:00 PKB r/r Polska 3Q 3.9% 4.5% (4.7%)
11/14 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Wrzesien 3.8% 3.2%
11/14 11:00 ZEW Niemcy Listopad 17.6 19.8
Konferencja we Frankfurcie. Panelisci:
11/14 11:00  Draghi, Yellen, Carney, Kuroda EU
11/14 11:00 PKB SAr/r EU 3Q 2.5% 2.5%
11/14 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Pazdziernik 1.0% 0.9% (0.9%)
11/14 14:30 Inflacja PPl r/r USA Pazdziernik  2.6% 2.5%
11/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Wrzesien 21.6b 21.0b
11/15 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Listopad 0.0%
11/15 14:30 Inflacja CPIr/r USA Pazdziernik  2.2% 2.0%
11/15 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Pazdziernik  1.7% 1.7%
11/15 14:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik  1.6% 0.1%
11/16 11:00 Inflacja CPIr/r EU Pazdziernik  1.5% 1.4%
11/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Pazdziernik  0.9% 0.9%
11/16 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Listopad 239k
11/16 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Pazdziernik  0.3% 0.4%
11/17 10:00  Saldo rachunku biezacego EU Wrzesien 29.6b
11/17 14:00 Ptacer/r Polska Pazdziernik 6.0% 6.5% (6.8%)
11/17 14:00 Zatrudnienie r/r Polska  Pazdziernik 4.5% 4.5% (4.5%)
11/17 14:30  Liczba rozpoczetych budéow domow USA Pazdziernik 1127k 1188k
11/17 14:30  Liczba pozwolen na budowe USA Pazdziernik 1215k 1242k
11/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Pazdziernik 3.1%
11/20 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Pazdziernik  4.3% 9.9%
11/20 14:00 Inflacja PPl r/r Polska  Pazdziernik 3.1% 2.8% (3.0%)
11/20 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Pazdziernik 8.6% 8.5% (8.9%)

Zrédto: Reuters, 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
0s0b) 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.



