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+48 22 598 22 38 Stanach Zjednoczonych. Oczekiwania rynkowe wskazuja na ich utrzymanie,
uwaga rynku skupi sie zatem na komunikacie po posiedzeniu w celu oceny

Andrzej Kaminski perspektyw dalszego zaciesniania polityki pienieznej przez Fed. Obecnie

Ekonomista oczekiwania jego cztonkéw wskazuja na jeszcze jedna podwyzke stop

+48 22 598 20 10 procentowych w tym roku oraz trzy kolejne w 2019 r.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkow finansowych

+48 22 598 22 36 PL: Rada Polityki Pienieznej, ktora podczas listopadowego posiedzenia

dysponowata nowa projekcja PKB i inflacji CPI, utrzymata stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna pozostaje zatem historycznie
niska i wynosi 1,5%. W komunikacie po posiedzeniu przedstawiono przedziaty
prawdopodobienstwa dla Sciezki wzrostu PKB i inflacji CPI w projekcji
EUR/PLN 4,2869 -0,2% listopadowej, opracowanej przy zatozeniu statych stop procentowych.
Przyjmujac symetrycznos¢ tych rozktadow oczekiwany wzrost PKB zostat

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7347 -0,2% podwyzszony dla 2018 r., obnizono go natomiast dla 2019 i 2020 r. W przypadku
CHF/PLN 3,7406 -0,2% inflacji CPl prognoza dla 2018 r. nie ulegta zmianie, przy znaczacej rewizji w
EUR/USD 1,1481 0,0% gore oczekiwania na 2019 r. do 3,3% (Srednio w roku). Implikowana prognoza na
2020 r. wynosi natomiast 2,9%, co takze przekracza cel inflacyjny. W
komunikacie napisano jednak, ze pozostanie ona w przedziale odchylen od niego,
Rynek Pieniezny %) A bps a przyspieszenie dynamiki cen konsumenta bedzie wynikato ze wzrostu cen
energii, co jest poza oddziatywaniem polityki pienieznej. Podczas konferencji po
WIBOR 1M 1,64 0 posiedzeniu prezes NBP A.Glapinski zaznaczyt, nowa projekcja nie wptyneta na
WIBOR 3M 1,72 0 jego osobiste przewidywania co do Sciezki stop procentowych w przysztosci, tj.
nie ulegna one zmianie w 2019 r., o ile nie nastapia niespodziewane wydarzenia
w gospodarce. Prezes powiedziat ponadto, ze przyjete w projekcji prognozy ceny
Obligacje PL (%) A bps energii sa konserwatywne, a inflacja bazowa, tj. indeks CPI nie uwzgledniajacy
cen zywnosci i energii nie budzi niepokoju. Przedstawione prognozy, komunikat
2y 1,54 1 po posiedzeniu, a takze wypowiedzi obecnych na konferencji cztonkéw Rady nie
5Y 2,46 3 zmieniaja w istotny sposdb oczekiwan dotyczacych parametrow polityki
10Y 320 2 pienieznej w Polsce. Utrzymanie stop procentowych bez zmian, wobec wysokiej
’ prognozy inflacji CPI na 2019 r., potwierdza tolerancje wiekszosci cztonkow Rady
na wzrost dynamiki cen konsumenta. Nie rewidujemy zatem naszych oczekiwan
0 dotyczacych braku zmian w parametrach polityki pienigznej w Polsce co
IRS PLN (%) A bps najmniej jeszcze przez rok.
2Y 2,04 2 . 7
oy 25 5 Rynki na dzis
Mimo, iz dzi$ posiedzenie zakonczy amerykanska Rezerwa Federalna, to z uwagi na
10Y 2,93 2 . ; .
jasno okreslong perspektywe polityki pienieznej wynik tatwo przewidziec.
Prawdopodobnie Fed utrzyma dzi$ stopy procentowe na niezmienionym poziomie, a
Obligacje bazowe (%) A bps zgodnie z w wrzesniowymi prognozami bankierdéw centralnych podwyzszy je za
miesiac. Rynek zdyskontowat juz taki scenariusz, stad nie spodziewamy sie
DE 10Y 0,45 2 wiekszego wptywu posiedzenia na wycene dolara, czy Treasuries. Zdecydowanie
us 10Y 3,19 0 ciekawiej zapowiada sie dzisiejsza publikacja prognoz PKB dla panstw Unii
Europejskiej przygotowana przez Komisje Europejska. Prawdopodobnie pokaza one
niejednoznaczny obraz koniunktury w strefie euro, z dobrze radzaca sobie
Gietdy pkt. A% gospodarka Hiszpanii i Francji, spowalniajacymi Niemcami i Wtochami bliskimi
recesji. Taki scenariusz utrudnia sytuacje Europejskiemu Bankowi Centralnemu i
WIG 57818,4 1,6 hamujac presje na wzrost wartosci euro utrzymuje kursu EUR/USD blisko 1,5-
S&P 500 2813,9 2,1 rocznego minimum.
Nikkei 225 22085,8 -0,3

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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Zrédto: Thomson Reuters

Rentownosci polskich obligacji [%]
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Zrodto: Thomson Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Zrédto: Thomson Reuters
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Rynek krajowy

Wynik wyboréw do amerykanskiego Kongresu zadecydowat o przebiegu wczorajszej
sesji na ztotym. Kurs EUR/PLN - piaty dzien z rzedu - znizkowat wyraznie przekraczajac
- w Slad za zwyzkujacym eurodolarem, z ktorym pozostaje w odwrotnej korelacji -
poziom 4,30. Dzienne minimum zostato ustanowione na poziomie 4,2850 oznacza to
znizke notowan o niemal szes¢ groszy w stosunku do ubiegtego tygodnia. Tymczasem
amplituda miesiecznych wahan EUR/PLN w sierpniu i wrzesniu wynosita niecate osiem
groszy. Zrédtem aprecjacji polskiej waluty, cho¢ w zdecydowanie mniejszym stopniu
niz sytuacja zewnetrzna, byta wypowiedz polskiego ministra spraw zagranicznych, iz
»Polska wyjdzie naprzeciw oczekiwaniom Trybunatu Sprawiedliwosci  Unii
Europejskiej”. Na rynku dtugu doszto do niewielkiego wzrostu dochodowosci w $lad za
sytuacja na rynku niemieckim.

Rynki zagraniczne

Mimo podwyzszonej, bo ponad centowej zmiennosci eurodolara na koniec dnia kurs
EUR/USD powrdcit do poziomu otwarcia tj. 1,1425. Nie udata sie zatem préba trwatego
wyniesienia notowan powyzej poziomu 1,15 czyli najwyzszego od dwoch tygodni. Do
najnizszego od zamkniecia od kwietnia tego roku obnizyt kurs EUR/GBP. Brytyjska
waluta wspierana jest perspektywa przyspieszenia prac nad umowa brexitowa
tworzona przez rzad premier T.May. Spokojny przebieg miaty natomiast notowania
EUR/CHF. Na rynku obligacji bazowych dochodowos$¢ Bunda wzrosta w Srode o 2 bps do
poziomu 0,45% zblizajac sie do bariery 0,50%. Poczatkowo stabilizowata sie natomiast
wycena 10-latki amerykanskiej. Podczas sesji w USA - z uwagi na wzrosty na rynkach
akcji - rentownosc Treasuries zwyzkowata do poziomu 3,23%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popg::gnie Akc::::‘lene f;nn:::,;us BanII;rAc/)\;lrl‘Zl;:ium
Piatek 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

Zmiana zatrudnienia poza

13:30 Sektorem rolniczym 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%

gf:é’:i‘;‘o":,;g;a‘”ie B Polska Listopad 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%

11:00 Sprzedaz detaliczna EZ Wrzesien 2.2% 0.8% 0.8%

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
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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 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



