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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2379 0,0%
USD/PLN 3,6080 -0,7%
CHF/PLN 3,6361 -0,4%
EUR/USD 1,1746 0,7%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 1,66 0
WIBOR 3M 1,73 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 1,62 0
5Y 2,62 2
10Y 3,45 3
IRS PLN (%) A bps
2Y 2,06 1
5Y 2,56 2
10Y 3,03 2
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 0,40 -1
us 10Y 2,39 0
Gietdy pkt. A%
WIG 30 2822,7 0,0
S&P 500 2578,9 -0,2
Nikkei 225 221711 0,0

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

® US: Dzi$ opublikowane zostana dane o inflacji w USA, ktéra wedtug konsensusu spadta w
pazdzierniku do 2,0% r/r z 2,2% r/r we wrzesniu.

Wydarzenia i komentarze

PL: Wedtug wstepnego szacunku GUS wzrost gospodarczy w 3Q przyspieszyt do 4,7% r/r ze
zrewidowanych w gore 4,0% r/r w 2Q, co byto wynikiem zgodnym z naszym szacunkiem i
nieco powyzej konsensusu rynkowego. To najwyzszy wzrost gospodarczy d 4Q 2011r. Dobra
kondycje gospodarki potwierdzity dane po wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych,
wedtug ktorych wzrost PKB w ujeciu kwartalnym wyniost 1,1% wobec 0,9% kw/kw w 2Q. W
rezultacie odsezonowany wzrost gospodarczy w ujeciu rocznym przyspieszyt do 5,0% z 4,2%
w 2Q br, co byto trzecim najwyzszym wynikiem w UE. Struktura wzrostu nie jest znana,
jednak na podstawie danych wysokiej czestotliwosci mozna wnioskowac, ze motorem
wzrostu byta konsumpcja prywatna, ktdrej dynamika byta prawdopodobnie zblizona do
wyniku z 1Q, kiedy wyniosta 4,9% r/r. Niezmiennie wsparciem dla konsumpcji pozostaja
rosnace dochody, pozytywne nastroje konsumentow, a takze ujemne realne stopy
procentowe. Przyspieszyty tez inwestycje, ktorych dynamika wedtug naszych szacunkow
wyniosta ok. 4,5% r/r, gtownie ze wzgledu na odbudowe inwestycji infrastrukturalnych, co
sugeruja wyniki produkcji budowlano-montazowej. Wsparciem dla wzrostu w Polsce byta
takze dobra koniunktura globalna, ktora wspierata wyniki eksportu. Na podstawie danych
bilansu ptatniczego szacujemy, iz eksport netto miat w 3Q dodatnia kontrybucje do wzrostu
PKB. Polski eksport wspiera dobra koniunktura u naszego gtownego partnera handlowego
Niemiec, gdzie wzrost gospodarczy wyniost 2,8% r/r w 3Q (dane odsezonowane). W catej
strefie euro natomiast wzrost PKB wyniost 2,5% r/r, najwiecej od ponad 6,5 roku. Dobra
koniunktura w Niemczech i catej strefie euro sprzyja wzrostowi w catym regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej. Wzrost gospodarczy w Rumunii wyniost 8,6%, na totwie 6,2%, w
Czechach 5,0%, Butgarii 3,9%. Dobra koniunktura w Polsce powinna utrzymac sie takze w
kolejnych kwartatach, cho¢ dynamika PKB nieznacznie wyhamuje i w catym roku wzrost
gospodarczy wyniesie 4,3%.

PL: W pazdzierniku spadty 3 z 4 liczonych przez NBP miar inflacji bazowej. Gtéwna z nich,
wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadt do 0,8% r/r z 1,0% r/r we wrzesniu.
Podwyzszona inflacja w ostatnich miesigcach to w gtownej mierze efekt cen zywnosci i
energii, jednak w przysztym roku inflacja bazowa bedzie rosta, w $lad za rosnaca presja
popytowa i ptacowa. Na scenariusz taki wskazuja tez wyniki aktualnej projekcji inflacji
NBP.

PL: Cztonek RPP t. Hardt powiedziat w wywiadzie dla Rzeczpospolitej, iz jesli scenariusz z
projekcji bedzie sie realizowat i wszystko bedzie wskazywato, ze inflacja w 2019 roku
bedzie powyzej celu, to w lutym lub w marcu bedzie mozna rozwazy¢ ,mata” podwyzke
stop. Wypowiedz cztonka nieco zaskakuje, szczegoélnie, ze w ubiegtym tygodniu na
konferencji po posiedzeniu RPP L. Hardt w obecnosci prezesa Glapinskiego wypowiadat sie
tagodnie, wskazujac tylko na potencjat do nasilenia presji inflacyjnej, uznajac ze za
wczesnie na podwyzki stop procentowych, a ewentualne decyzje o stopach w Polsce beda
zaleze¢ od m.in. polityki monetarnej EBC.

Rynki na dzis

Dzisiejsze dane o inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych za pazdziernik maja szanse
zweryfikowac trwatos¢ wczorajszego dynamicznego wzrostu notowan eurodolara. W przypadku,
gdyby wskaznik okazat sie wyzszy od oczekiwan mogtoby to wesprze¢ amerykanska walute. Tym
bardziej, iz eurodolar porusza sie obecnie blisko istotnego poziomu 1,1805 ktory powinien
skutecznie hamowac dalsza zwyzke notowan. W przypadku ztotego niezmiennie oczekujemy, ze
poziom 4,24 jest krotkoterminowym punktem rownowagi, z ktorego trudno sie bedzie odchyli¢
0 wiecej niz dwa grosze. Spokojnej sesji oczekujemy takze na krajowym rynku dtugu. Nie
uwazamy, by dzisiejsza prasowa wypowiedz t.Hardta z Rady Polityki Pienieznej o mozliwej
,matej” podwyzce stop procentowych w lutym, badz marcu miataby wptyna¢ na wycene
krajowych aktywow. W naszej ocenie rynek moze nie da¢ wiary przedstawicielowi RPP w
sytuacji, gdy na konferencji po posiedzeniu RPP wypowiedzi miaty tagodny charakter.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Tak jak oczekiwalismy, lepsze od konsensusu dane o PKB za trzeci kwartat w polskiej
gospodarce okazaty sie argumentem, po ktorym kurs EUR/PLN wyznaczyt poziom
4,2260 czyli wczorajsze minimum. W kolejnych godzinach ztoty zaczat jednak tracic¢ na
wartosci, a notowania powrdcity powyzej poziomu 4,24 wokot ktorego poruszaja sie od
miesiaca. Co rownie istotne to fakt, iz we wtorek mimo wyraznego wzrostu eurodolara
kurs EUR/PLN wzrést. Oznacza to zanik korelacji stabszy dolar = silniejszy ztoty. Spora
zmiennos$¢ obserwowana byta wczoraj wsrdd pozostatych par ztotowych. Kurs USD/PLN
obnizyt sie do poziomu 3,6040 tj. blisko 3-tygodniowego minimum. Spadek do 4,7220
czyli o ponad cztery grosze widoczny byt w notowaniach GBP/PLN. Na krajowym rynku
dtugu doszto do niewielkiego wzrostu dochodowosci obligacji 10-letnich, ktore
zakonczyty dzien na poziomie 3,45% tj. o 3 bps wyzszym niz otwarcie. Stabilne na
poziomie 1,62% byty notowania 2-letniego benchmarku.

Rynki zagraniczne

Wczorajszy ruch na eurodolarze byt prawdziwa eksplozja notowan, ktore wzrosty o
ponad 1% tj. najsilniej od sierpnia. Zrodtem zwyzki byty przede wszystkim lepsze od
oczekiwan dane dotyczace tempa wzrostu gospodarczego w Niemczech, ale pozytywne
nastroje wzmocnity takze wyzszy odczyt PKB we Wtoszech. Z drugiej tj. dolarowej
strony utrzymywata sie zas niepewnos¢, co do reformy podatkowej w USA, ktora moze
nieco odbiegac od pierwotnej formy, nie tylko w szczegotach, ale i pdzniejszej dacie
wejscia w zycie. Z tych powodow kurs EUR/USD wzrést do poziomu 1,1805. Na rynku
obligacji bazowych kolejny dzien z rzedu nie obserwowalismy wiekszych zmian.
Dochodowosc Bunda koncentrowata sie wokot poziomu 0,40%, a 10-latki USA 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% 4.7% 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 18.7 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% 2.5%
11/14 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska  Pazdziernik 1.0% 0.8% 0.9% (0.9%)
11/14 14:30 Inflacja PPl r/r USA Pazdziernik  2.6% 2.8% 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 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.
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