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Gtowny Ekonomista ® PL: O godz. 09:00 zostanie opublikowany indeks PMI dla krajowego przemystu.
+48 22 598 22 38 Nasza prognoza, wskazuje na jego niewielki spadek w pazdzierniku do 50,2 pkt. z
50,5 pkt. przed miesiacem. Konsensus rynkowy jest zblizony i wynosi 50,2 pkt.

Andrzej Kamiriski ® US: Natomiast o godz. 13:30 poznamy dane z amerykanskiego rynku pracy.

Ekonomista Zgodnie z konsensusem rynkowym zmiana zatrudnienia poza sektorem rolniczym
+48 22 598 20 10 (non-farm payrolls) w pazdzierniku wyniosta 190 tys. po przyroscie o 134 tys. we
. wrzesniu. Dane ADP wskazuja, Zze wzrost ten powinien by¢ nadal solidny, a wiec
Mateusz Sutowicz - . s O 7

- L w naszej ocenie kluczowym dla perspektyw polityki pienigznej w USA bedzie
Analityk rynkow finansowych szacunek wzrostu ptacy godzinowej. Mediana prognoz rynkowych wskazuje na
+48 22 598 22 36 jego przyspieszenie w pazdzierniku do 3,1% r/r z 2,8% r/r przed miesigcem.

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A%

®  PL: Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI obnizyta sie w pazdzierniku do
EUR/PLN 4,3378 0,2% 1,7% r/r z 1,9% r/r. Nieco nizszy od naszych oczekiwan wynik to w duzej mierze
USD/PLN 3,8306 0,6% efekt wolniejszego od naszych szacunkow wzrostu cen zywnosci w pazdzierniku
CHF/PLN 38101 0.4% (+0,4% m/m). Nieznacznie nizsza niz szacowaliSmy moze by¢ takze inflacja

bazowa, cho¢ z dostepnych danych mozna wyszacowaé, ze wskaznik CPl po
EUR/USD 1,1321 -0,4% wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniost 0,8-0,9% r/r. Opublikowane dane
wskazuja na umiarkowang presje cenowa w gospodarce, cho¢ w dalszym ciagu o
procesach cenowych przesadzaja czynniki podazowe. Wyhamowanie inflacji w
Rynek Pieniezny (%) A bps koncowce tego roku bedzie miato przejsciowy charakter i w roku 2019 inflacja
powrdci do zwyzek, przekraczaja nawet cel inflacyjny. Istotnym czynnikiem,

WIBOR 1M 1,64 0 ktory w przysztym roku bedzie miat wptyw na $ciezke inflacji beda ceny energii
WIBOR 3M 1,72 0 elektrycznej.
B PL: Po wrzesniu wynik budzetu centralnego byt dodatni i wyniost 3,2 mld PLN
Obligacje PL %) A bps wobec nadwyzki 3,8 mld PLN w analogicznym okresie ub. roku. W stosunku do
lipca tego roku nadwyzka zwiekszyta sie o 2,1 mld PLN. Na wynik budzetowy
2Y 1,57 1 ztozyty sie dochody wynoszace 272,9 mld PLN, ktore byty wyzsze w stosunku do
5y 2,48 4 wrzesnia ub. roku o 4,0%. W szczegolnosci szybko rosty dochody z podatku PIT i
CIT, co zwiazane jest z bardzo dobrg sytuacje dochodowa gospodarstw
1oy 3,23 6 domowych i przedsigbiorstw. Dochody z podatku VAT wzrosty o 4,7% r/r. Wydatki
budzetowe po wrzesniu wyniosty natomiast 269,7 mld PLN, co jest wartoscia
wyzsza o 4,3% w odniesieniu do analogicznego okresu ub. roku o 4,3%. Dane
IRS PLN (%) A bps potwierdzajg korzystna sytuacje budzetu panstwa po trzech kwartatach tego
2y 2.03 2 roku. W kolejnych miesigcach wynik budzetowy bedzie najprawdopodobniej
’ pogarszat sie, m.in. ze wzgledu na prefinansowanie czesci wydatkow
5Y 2,54 4 zaplanowanych na przyszty rok. Niemniej sytuacja budzetu centralnego pozwoli
10Y 2,94 4 utrzymac deficyt catosci sektora finansow publicznych na poziomie ok. 1,0% PKB
w tym roku.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dzis
DE 10Y 0,39 2 Informacja, iz D.Trump po ,dtugiej i bardzo dobrej” rozmowie telefonicznej z
Us 10Y 315 4 prezydentem Chin nakazat przygotowac wstepny projekt porozumienia handlowego
’ wywotata rynkowy optymizm. Przywodca USA chciatby zawrze¢ porozumienie
podczas szczytu panstw G20, ktory odbedzie sie 30 listopada w Argentynie. W
Gietdy pkt. A% reakcji na wartosci zac;ety zyskiwac¢ bardziej ryzylfowne. aktywa., w tym ztoty.
Przecena dotyka natomiast dolara, czy franka szwajcarskiego. Nie uwazamy, by
WIG 55312,7 1,3 dzisiejszy raport z rynku pracy USA - nawet w przypadku optymistycznej wymowy i
S&P 500 2740,4 1.1 przyspieszenia rocznej dynamiki ptac powyzej 3,0% - mogt zanegowac te trendy.
Nikkei 225 222437 26 ng‘tei?eCJ:ltrf wiekszy wptyw rynkowy beda miaty poranne odczyty indeksow PMI w

Zrédto: Thomson Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Ostatnie dwa dni w notowaniach EUR/PLN cechowaty sie podwyzszong zmiennoscia.
Poczatkowo w srode kurs osiagnat najwyzsze zamkniecie od czterech miesiecy tj.
poziom 4,3414. Wczoraj natomiast ztoty dynamicznie zyskiwat na wartosci - w
najwiekszym od konca wrzesnia tempie - czym sprowadzit notowania EUR/PLN do
poziomu 4,32. Podobnie jak w poprzednich tygodniach kierunek wyceny polskiej
waluty uzalezniony byt od sytuacji na rynku eurodolara. Na rynku obligacji krajowych
w Srode doszto do wyraznego wystromienia krzywej dochodowosci. Rentownosc¢ 10-
letniego dtugu wzrosta o 6 bps do poziomu 3,23% - co byto kopia zmian na rynkach
bazowych - podczas, gdy krotki koniec krzywej stabilizowat sie wokot 1,57%.
Tradycyjnie na koniec miesigca Ministerstwo Finansow opublikowato zmiany
Zzaangazowania inwestorow w papiery dtuzne. We wrzesniu zadtuzenie w krajowych
SPW wzrosto o 4,4 mld PLN do poziomu 639,4 mld PLN, w tym wobec bankow
krajowych o 0,8 mld PLN do 262,0 mld PLN, krajowych inwestorow pozabankowych o
1,5 mld PLN do 187,4 mld PLN i inwestoréw zagranicznych o 2,1 mld PLN do 190,0 mld
PLN. Resort przypomniat, iz do konca pazdziernika sfinansowat 93% tegorocznych
potrzeb pozyczkowych wynikajacych z przewidywanego wykonania tego roku w
projekcie ustawy budzetowej na 2019 rok. Przedstawiajac plan podazy na listopad
MinFin poinformowat, iz 15 listopada planuje przetarg zamiany obligacji, na ktorym
sprzeda papiery OK0521, PS0424, WZ0524, WS0428 i WZ0528, a odkupi WZ0119,
OK0419 i PS0719 29 listopada natomiast odbedzie sie przetarg sprzedazy obligacji
OK0521, PS0424, WZ0524, WS0428, WZ0528 oraz innych obligacji typu WS albo IZ o
wartosci 3-6 mld PLN.

Rynki zagraniczne

O ile podczas ostatniego dnia pazdziernika kurs EUR/USD obnizyt sie trzecia z rzedu
sesje do najnizszego zamkniecia od czerwca 2017 roku tj. 1,1310, to wczoraj
zwyzkowat o blisko centa, czyli w najwiekszym tempie od wrzeénia. Zrodtem przeceny
dolara byta informacja, iz prezydent USA kazat przygotowac projekt wstepnego
porozumienia w kwestiach handlowych z Chinami. Informacja poprawita takze nastroje
na amerykanskiej gietdzie, co przetozyto sie na przecene obligacji na rynkach
bazowych. Rentownos¢ 10-latki USA wzrosta w dwa ostatnie dni o 7 bps do 3,17%.
Niewiele mniejsza, bo wynoszaca 6 bps byta zwyzka rentownosci Bunda, ktory osiagnat
poziom 0,43%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres i — dane rynkowy prognoza

Piatek 26 pazdziernika

14:30 PKB r/r USA 3Q 4.2% 3.5% 3.3%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Pazdziernik 99.0 98.6 99.0
Poniedziatek 29 pazdziernika
13:30 Dochody prywatne USA Wrzesien 0.5% 0.2% 0.3%
13:30 Wydatki prywatne USA Wrzesien 0.5% 0.4% 0.4%
13:30 Inflacja bazowa PCE USA Wrzesien 2.0% 2.0% 2.0%
Wtorek 30 pazdziernika
11:00 PKB r/r EZ 3Q 2.1% 1.7% 1.8%
14:00 Inflacja CPI r/r Niemcy  Pazdziernik 2.3% 2.5% 2.4%
15:00 Indeks nastrojow konsumenckich USA Pazdziernik 135.3 137.9 136.2
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Pazdziernik 1.9% 1.7% 1.9% 1.9%
11:00 Inflacja CPI r/r EZ Pazdziernik 2.1% 2.2% 2.1%
13:15 Raport ADP USA Pazdziernik 218k 227k 190k
14:45 PMI w przemysle USA Pazdziernik 55.9 55.7
15:00 ISM w przemysle USA Pazdziernik 59.8 57.7 59.4
15:00 ISM zatrudnienie USA Pazdziernik 58.8 56.8
09:00 PMI w przemysle Polska Pazdziernik 50.5 50.2 50.3
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Pazdziernik 53.7 52.3
10:00 PMI w przemysle EZ Pazdziernik 53.2 52.1
13:30 fe";‘tzr;z;artgt‘rﬂg‘zﬁa poza USA Pazdziernik 134k 190k
13:30 Stopa bezrobocia r/r USA Pazdziernik 3.7% 3.7%
13:30 Ptaca godzinowa r/r USA Pazdziernik 2.8% 3.1%
15:00 Zamoéwienia na dobra trwate USA Pazdziernik 0.8%

Poniedziatek 05 listopada
10:30 Indeks Sentix EZ Listopad 11.4

15:45 PMI w ustugach USA Pazdziernik 54.7
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 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.



