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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$, najprawdopodobniej wczesnym popotudniem, poznamy decyzje Rady Polityki
+48 22 598 22 38 Pienieznej dotyczaca stop procentowych Narodowego Banku Polskiego. Spodziewamy

sie, ze nie ulegng one zmianie, za czym przemawiaja prezentowane przez wiekszos¢
Andrzej Kaminski cztonkow tego gremium silnie okreslone oczekiwania dotyczace stabilnego kosztu

Ekonomista pieniadza w najblizszych kwartatach. Podczas listopadowego posiedzenia Rada

zapozna sie z najnowsza projekcja makroekonomiczng, a przedziaty
+48 22598 20 10 prawdopodobienstw dla prognoz PKB i inflacji w horyzoncie do 2020 r. zostang
Mateusz Sutowicz przedstawione w dzisiejszym komunikacie. Nie powinny one jednak w istotnym
stopniu zmienia¢ scenariusza bazowego zaprezentowanego w lipcowej rundzie
prognostycznej, co sugerowat we wczesniejszych wypowiedziach prezes NBP
+48 22 598 22 36 A.Glapinski. Niemniej dla oceny perspektyw polityki pienieznej istotne beda w
szczegolnosci prognozy sytuacji na rynku pracy, otoczenia zewnetrznego i cen energii.
Poznamy je jednak dopiero we wtorek 13 listopada br.

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% P
Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,3084 0,1%
USD/PLN 3,7734 0,0% ® PL: Wedtug szacunkéw Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego wyniosta w pazdzierniku 5,7%, a wiec utrzymata sie na
CHF/PLN 3,7597 0,1%

poziomie sprzed miesigca. Wedtug naszych szacunkow, po oczyszczeniu z wahan o
EUR/USD 1,1416 0,0% charakterze sezonowym kategoria minimalnie wzrosta w stosunku do wrzesnia, gdy
ksztattowata sie na poziomie 5,9%. Jest to zgodne ze scenariuszem stabnacego nieco
popytu na prace, na co wskazuje liczba nowych ofert pracy nizsza niz przed rokiem
oraz subindeks zatrudniania wskaznika PMI, ktory w pazdzierniku po raz pierwszy od
kilku lat sygnalizuje spadek liczby pracujacych w przemysle. Warto jednak zaznaczyc,
WIBOR 1M 1,64 0 ze szacunek MRPiPS moze zosta¢ zrewidowany przez Gtowny Urzad Statystyczny,
podobnie jak miato to miejsce przed miesiacem. W listopadzie stopa bezrobocia

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 1,72 0 . . , i X : .
rejestrowanego powinna byc¢ zblizona do obliczonej dla pazdziernika, po czym w
grudniu najprawdopodobniej wzrosnie w zwiazku z ze wzrostem sezonowosci.

Obligacje PL (%) A bps ® EZ: Pazdziernikowe wskazniki PMI dla sektora ustugowego w strefie euro, w tym w
Niemczech zostaty zrewidowane w gore w stosunku do wstepnych wyliczen. Zgodnie z

2Y 1,54 1 finalnym szacunkiem wyniosty one 53,7 pkt. i 54,7 pkt. wobec 53,3 pkt. i 53,6 pkt.

5Y 2,44 1 szacowanych wczesniej. Pomimo korekty w gore indeksy te sa nizsze niz we wrzesniu.
Nadal ksztattuja sie one jednak powyzej 50 pkt., co wskazuja na ozywienie w
1o¥ 3,19 0 najwiekszym sektorze tych gospodarek.
Rynki na dzis
IRS PLN (%) A bps

Zakonczyty sie wybory do amerykanskiego Kongresu. Pierwsze wyniki potwierdzaja jednak
2Y 2,02 0 sondazowe prognozy, ktore wskazywaty, iz Republikanie utrzymaja kontrole nad Senatem,
5y 252 lecz utraca na rzecz Demokratow Izbe Reprezentantow. W praktyce oznacza to, iz

’ Demokraci beda mieli mozliwos¢ kontrolowania Sledztwa w sprawie podatkow D.Trumpa
10Y 2,92 oraz wptywania Rosji na wynik wyborow prezydenckich w USA w 2016 roku. Izba bedzie
mogta ponadto zmusi¢ D.Trumpa do rezygnacji z czesci jego wyborczych obietnic jak
budowa muru na granicy z Meksykiem, druga runda obnizki podatkow, czy ztagodzenie
Obligacje bazowe (%) A bps narracji w kwestii protekcjonizmu w handlu. Prawdopodobne jest zatem, iz
DE 10Y 043 0 dotychczasowa polityka D.Trumpa bedzie musiata ulec modyfikacji. Z rynkowego punktu

’ widzenia oznacza to mniejsze prawdopodobienstwo spadku kursu EUR/USD ponizej
us 10y 3,20 0 bariery 1,13 co - zgodnie z obowiazujaca obecnie korelacja - zmniejsza takze ryzyko
zwyzki pary EUR/PLN powyzej poziomu 4,34. Jak dotad przecena dolara jest jednak
umiarkowana, co przypisujemy zgodnosci wynikow z przedwyborczymi prognozami. Kurs

' '
w -

Gietdy pkt. A% EUR/PLN walczy jednak o przetamanie psychologicznej bariery 4,30. Sposrod wydarzen

krajowych najwazniejsze dzi$S bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Poznamy na
WIG 56926,1 -0,1 nim gtéwne zatozenia najnowszej projekcji PKB i inflacji. Zgodnie z wczes$niejszymi
S&P 500 2755,5 0,6 wypowiedziami prezesa NBP listopadowa projekcja nie powinna sie znaczaco rézni¢ od

lipcowej, stad nie spodziewam sie by mogta zadecydowac o zmianie dotychczasowego

Nikkei 225 22085,8 -0,3 nastawienia Rady, a tym samym o wycenie ztotego. Potrzeba zaciesniania polityki
Zrédto: Thomson Reuters pienieznej wynikajaca z prawdopodobnie wyzszej - z uwagi na rosnace ceny energii -
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna inflacji neutralizowana bedzie spowolnieniem tempa wzrostu PKB w kolejnych

kwartatach.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Ceny surowcow [USD]
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== ROpa naftowa Brent /prawa skala/

Zrédto: Thomson Reuters
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Rynek krajowy

Zaledwie grosz wyniosta wczorajsza zmiennos¢ kursu EUR/PLN. Wycena ztotego w
relacji do euro oscylowata wokoét poziomu 4,3050 oczekujac na impulsy dalszej czesci
tygodnia. Z powodu ubogiego kalendarium danych makroekonomicznych spokojny, a
momentami wrecz senny przebieg miaty takze notowania pozostatych par ztotowych tj.
CHF/PLN i USD/PLN oraz krajowego dtugu, gdzie zmiany dochodowosci podstawowych
benchmarkéw byty symboliczne i nie przekroczyty 1 bps.

Rynki zagraniczne

W oczekiwaniu na wynik wyboréw do amerykanskiego Kongresu wczorajsza zmiennosé
eurodolara ponownie wyniosta mniej niz cent. Kurs EUR/USD drugi dzien z rzedu
koncentrowat sie wokot poziomu 1,14. Spokojny przebieg miaty takze pozostate,
gtowne pary walutowe $wiata oraz wycena obligacji USA i Niemiec. W przypadku 10-
letniego dtugu nie zmienita sie¢ ona w stosunku do poniedziatkowego zamkniecia, gdy
wyniosta odpowiednio 3,20% i 0,43%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popg::gnie Akc::::‘lene f;nnlz::’;us BanII;rAc/)\;lrl;r;r;ium
Pigtek 02 listopada

09:00 PMI w przemysle Polska Pazdziernik 50.5 50.4 50.2 50.3
09:55 PMI w przemysle Niemcy Pazdziernik 53.7 52.2 52.3

10:00 PMI w przemysle EZ Pazdziernik 53.2 52.0 52.1

13:30 Zg"(‘tf;z;ag‘l’rﬂg‘g;a Bz USA Pazdziernik 118k 250k 190k

13:30 Stopa bezrobocia r/r USA Pazdziernik 3.7% 3.7% 3.7%

13:30 Ptaca godzinowa r/r USA Pazdziernik 2.8% 3.1% 3.1%

Poniedziatek 05 listopada

10:30 Indeks Sentix EZ Listopad 11.4 8.8

15:45 PMI w ustugach USA Pazdziernik 53.5 54.8

16:00 ISM dla ustug USA Pazdziernik 61.6 60.3 59.3

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Pazdziernik 55.9 54.7 53.6

10:00 PMI w ustugach EZ Pazdziernik 54.7 53.7 53.3

11:00 Inflacja PPl r/r EZ Wrzesien 4.2% 4.5% 4.2%

Sroda 07 listopada
Decyzja w sprawie stop

Polska Listopad 1.50% 1.50% 1.50%
procentowych
11:00 Sprzedaz detaliczna EZ Wrzesien 1.8% 0.8%
13:15 Raport ADP USA Pazdziernik 218k 190k

Czwartek 08 listopada

11:00 Prognozy Komisji Europejskiej

Decyzja w sprawie stop

20:00
procentowych

USA Listopad 2.00% 2.00% 2.00%
Pigtek 09 listopada

14:30 Inflacja PPI USA Pazdziernik 2.6% 2.7%
16:30 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Listopad 98.6 97.9

Poniedziatek 12 listopada

Brak istotnych publikacji
Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

illennium

_m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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.



