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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 opublikowane zostanie przecietne miesieczne
+48 22 598 22 38 wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej w 3Q 2018. Jego wzrost
najprawdopodobniej spowolni w stosunku do 2Q, gdy wynidst 7,1% r/r. Wskazuja
Andrzej Kaminski na to dane z sektora przedsiebiorstw obejmujacego ok. 70% zatrudnionych, w
Ekonomista ktorym wzrost sredniego wynagrodzenia spowolnit w 3Q do 6,9% r/r z 7,5% r/r.
+48 22 598 20 10 ® GE: Natomiast o godz. 11:00 poznamy listopadowe wyliczenie indeksu ZEW

obrazujacego nastroje dotyczace sytuacji gospodarczej w Niemczech. Konsensus
- L rynkowy wskazuje na niewielki spadek indeksy - do -25,0 pkt. z -24,7 pkt. w
Analityk rynkow finansowych pazdzierniku. Realizacja tej prognozy sygnalizowata bedzie pewna stabilizacje
+48 22 598 22 36 koniunktury u najwigkszego partnera handlowego Polski na poziomach nizszych
niz w 3Q, gdy indeks ZEW wyniost srednio -16.3 pkt. Warto zaznaczyc, ze w
ostatnich miesiacach wskaznik ten podlegat wiekszym wahaniom w warunkach
Kursy walut A% podwyzszonej niepewnosci dotyczacej m.in. eskalacji dziatan
protekcjonistycznych w handlu swiatowym, a takze sytuacji w strefie euro, w

Mateusz Sutowicz

EUR/PLN 4,2863 0,0% szczego6lnosci we Wtoszech.
USD/PLN 3,7528 0,0% ® PL: O godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o bilansie ptatniczym
CHF/PLN 3,7420 0,0% we wrzesniu. Nasza prognoza wskazuje na niewielkie obnizenie sie deficytu na
EUR/USD 11422 0.0% rachunku biezacym do 495 mln EUR z 549 mln EUR. Konsensus rynkowy prognoz
’ ’ salda na rachunku biezacym wynosi -331 mln EUR.
Rynek Pieniezny %) Abps Wydarzenia i komentarze
WIBOR 1M 1,64 0 ® US: Inflacja PPl w Stanach Zjednoczonych przyspieszyta w pazdzierniku do 2,9%
WIBOR 3M 172 0 r/r z 2,6% r/r przed miesiacem. Szacunek ten okazat sie wyzszy niz konsensus
’ prognoz rynkowych, ktory wynosit 2,7% r/r. Do przyspieszenia dynamiki cen
producenta w USA przyczynity sie m.in. rosnace ceny gazu, aczkolwiek wzrost
.. o réwniez wskaznik bazowy (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) do 2,6% r/r z
Obligacje PL ) A bps 2,5% r/r we wrzesniu. Dane te potwierdzaja umiarkowana presje inflacyjna w
2Y 1,58 0 USA.
5Y 2,49 0 ® US: Indeks optymizmu konsumentdéw Uniwersytetu Michigan obnizyt sie w
10Y 3,24 0 listopadzie do 98,3 pkt. z 98,6 pkt. w pazdzierniku przewyzszajac oczekiwania
rynkowe wynoszace 97,9 pkt. Dane potwierdzaja bardzo dobre nastroje
gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych, czemu sprzyja bardzo niskie
IRS PLN %) A bps bezrobocie oraz rosnace ptace. Uwarunkowania te przemawiaja za
? P oczekiwaniami solidnie rosnacej konsumpcji prywatnej w tej gospodarce takze w
2Y 2,07 0 ostatnim kwartale tego roku.
5Y 2,58 0 . 82
Rynki na dzis
10Y 2,99 0

Do dzi$ wtoski rzad musi odpowiedzie¢ na wniosek Komisji Europejskiej domagajacej
sie obnizenia przysztorocznego deficytu. Przeciagajacy sie spor Wtoch z KE jest
Obligacje bazowe (%) A bps jednym z czynnikow przeceny wspolnej waluty. Kolejnym czynnikiem ryzyka
politycznego dla euro jest kwestia brexitu. Tu jednak - jak wczoraj oznajmita

DE 10¥ 0,45 0 premier T.May - jest coraz blizej osiagnigcia kompromisu. Na gruncie analizy
UsS 10Y 3,22 0 technicznej poniedziatkowy dynamiczny spadek eurodolara moze spotkac sie dzi$ z
korekta wzrostowa. Sposrdd informacji krajowych najistotniejsza - w szczegolnosci
dla wyceny obligacji - bedzie decyzja Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie
Gietdy pkt. A% zniesienia 30-krotnosci sktadek ZUS. Zniesienie limitu oznaczatoby dodatkowe
WIG 56924 4 13 wptywu do budzetu rzedu 5- 7 mld PLN. O tyle zmniejszytyby sie réwnie:-il
’ ’ przysztoroczne potrzeby pozyczkowe, co pozytywnie wptynetoby na biezaca wartosc¢
S&P 500 2726,2 -2,0 SPW.
Nikkei 225 21810,5 -2,1

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 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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Rynek krajowy

Ostatnie dwa dni przyniosty - zgodnie z naszymi oczekiwaniami - korekte w
dynamicznym trendzie spadkowym EUR/PLN. Ztoty ostabit sie o dwa grosze zawracajac
z poziomu 4,28 za EUR. Zmiany miaty w naszej ocenie charakter techniczny.
Kalendarium piatkowych danych byto bowiem ubogie, a wczorajsze wrecz puste. Na
rynku obligacji bazowych wycena krajowego dtugu pozostawata relatywnie stabilna.
Dochodowos¢ 10-letniego benchmarku koncentrowata sie wokot poziomu 3,22%,
podczas gdy krotki koniec krzywej na 1,58%.

Rynki zagraniczne

Ponad centowy spadek zanotowaty wczoraj notowania eurodolara. Tym samym kurs
EUR/USD ztamat nieprzekraczalng od lipca 2017 roku bariere obnizajac sie do 1,1240.
W ostatnich dwoch dniach znizkowaty rowniez amerykanskie indeksy gietdowe, ktore
nerwowo zareagowaty na publikowane w tym czasie wyniki spotek. Pogorszenie
nastrojow na gietdzie przetozyto sie na zwiekszone zainteresowanie bezpiecznymi
aktywami. W reakcji obnizyta sie dochodowos¢ 10-letniego dtugu USA i Niemiec.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popg:re‘gnie Ak(;::srlene Ir(;nnI:::/;us BanII;rAcl)\;lrl‘zr;:ium
Piatek 09 listopada
14:30 Inflacja PPI USA Pazdziernik 2.6% 2.9% 2.7%
16:30 Indeks uniwersytetu Michigan USA Listopad 98.6 98.3 97.9

Poniedziatek 12 listopada
Brak istotnych publikacji
Wtorek 13 listopada

10:00 Wynagrodzenie brutto r/r Polska 3Q 7.1%

11:00 Indeks ZEW Niemcy Listopad -24.7 25.0
14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Wrzesien -549m -326m
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Pazdziernik 1.70%

10:00 PKB r/r Polska 3Q 5.1% 4.7%
11:00 PKBr/r EZ 3Q 1.7% 1.7%
14:00 Inflacja CPIr/r USA Pazdziernik 2.3% 2.5%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Pazdziernik 0.8% 0.9%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik 0.1% 0.5%
11:00 Inflacja CPIr/r EZ Pazdziernik 2.1% 2.2%
11:00 Inflacja bazowa r/r EZ Pazdziernik 1.1% 1.1%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Pazdziernik 0.3% 0.2%
10:00 Ptace Polska Pazdziernik 6.7%

10:00 Zatrudnienie Polska Pazdziernik 3.2%

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



