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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy tzw. szybki szacunek wzrostu PKB w 3Q 2018.

+48 22 598 22 38 Nasza prognoza wskazuje na jego spowolnienie do 4,7% r/r z 5,1% r/r, co jest
zgodne ze scenariuszem stopniowego wyhamowywania aktywnosci gospodarczej

Andrzej Kaminski w Polsce. O tej samej godzinie poznamy réwniez finalny szacunek inflacji CPl w

Ekonomista pazdzierniku. Wstepne wyliczenie wskazywato na jej spadek do 1,7% r/r z 1,9%

+48 22 598 20 10 r/r we wrzesniu.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkow finansowych

- . . . .
+48 22 598 22 36 PL: Wzrost przecietnego wynagrodzenia w gospodarce przyspieszyt w 3Q 2018 do

7,6% r/rz 7,1% r/r przed kwartatem i byt najwyzszy od 10 lat. W ujeciu realnym
wyzsza dynamike wynagrodzen odnotowano 2008 r. Warto odnotowaé, ze w
sektorze przedsiebiorstw (tzn. podmioty zatrudniajace powyzej 9 o0sob)
stanowiacego ok. 70% zatrudnionych wzrost ptac spowolnit w 3Q do 6,9% r/r z
EUR/PLN 4,2944 0,2% 7,5% r/r, co sugeruje, ze silniej wzrosty ptace poza tym sektorem, np. w ustugach
nierynkowych, administracji oraz w mikropodmiotach. Wzrosty wynagrodzen w

Kursy walut A%

USD/PLN 3,812 1,6% coraz wiekszym stopniu dotycza zatem sektorow o relatywnie nizszej dynamice

CHF/PLN 3,7747 0,9% wydajnosci pracy, co wskazuje na narastanie presji ptacowej. Sadzimy, ze w

EUR/USD 1,1267 1,4% sektorze przedsiebiorstw najblizsze miesigce przyniosa nieznaczne spowolnienie
wzrostu wynagrodzen, po czym najprawdopodobniej ulegnie wzglednej
stabilizacji. W przypadku podwyzek w sektorze publicznym wzrost ptac w 2019

Rynek Pieniezny (%) A bps moze przewyzszac¢ oczekiwania z najnowszej projekcji makroekonomicznej i tym
samym zmniejsza¢ komfort cztonkow RPP opowiadajacych sie za utrzymaniem

WIBOR 1M 1,64 0 stop procentowych NBP na dotychczasowym poziomie.

WIBOR 3M 1,72 0 ® PL: Saldo rachunku obrotéw biezacych wykazato we wrzesniu deficyt 547 mln
EUR wobec deficytu 582 mln EUR w sierpniu. Nizszy niz miesigc wczesniej deficyt
to w duzej mierze efekt wiekszej nadwyzki na rachunku ustug oraz nadwyzki na

Obligacje PL (%) A bps rachunku obrotéw wtérnych. Gtebszy niz miesiagc wczesniej byt natomiast deficyt

2y 1,58 0 obrotow towarowych. Wptyneta na to stagnacja eksportu, ktorego wzrost

5y > 45 . spowolnit do 0,3% r/r z 7,2% r/r w sierpniu. Spadek ten jest w pewnym stopniu

zgodny ze stabnaca koniunkturg za granica, w szczegdlnosci w przemysle
10Y 3,21 -2 niemieckim. Niekorzystny wptyw na niego mogto mie¢ takze ograniczenie
sprzedazy za granice aut w zwiazku z wejsciem w zycie 1 wrzesnia br. nowych
norm emisji spalin w krajach UE. Wzrost importu spowolnit we wrzesniu do 5,4%

IRS PLN (%) A bps r/r z 11,3% r/r. Deficyt dochodéw pierwotnych pogtebit sie natomiast do blisko

2,1 mld EUR z deficytu 1,4 mld EUR przed miesiagcem. Sadzimy, ze w najblizszych

2y 2,03 -4 miesiacach deficyt na rachunku obrotéw biezacych bedzie utrzymywat sie, a

5Y 2,55 3 saldo obrotow handlowych (towaréw i ustug) bedzie miato negatywny wktad do
10V 2,96 2 wzrostu gospodarczego.

Rynki na dzis

Obligacje bazowe (%) A bps Przed nami intensywna sesja, podczas ktorej nie zabraknie potencjalnych impulsow

DE 10Y 0.40 % do zmian wyceny zaréwno eurodolara, jak i ztotego. Sposréd wydarzen

’ zagranicznych istotne beda publikacje PKB w strefie euro w 3Q oraz inflacji CPl w

us 10y 3,16 -5 Stanach Zjednoczonych. Rynek z uwaga przystuchiwa¢ sie bedzie ponadto

wystapieniu  J.Powella poswieconemu kondycji gospodarki amerykanskiej.

Najwazniejszym wydarzeniem okaza¢ sie jednak moze specjalne posiedzenie

Gietdy pkt. A% brytyjskiego rzadu w sprawie zaakceptowania wstepnego porozumienia w sprawie

WIG 56575,6 -0,5 warunkow brexitu. Zgode na porozumienie wydac¢ beda musiaty parlamenty UE oraz

Wielkiej Brytanii. Co ciekawe, sprzeciw przeciwko warunkom wyjscia zgtaszaja

S&P 500 2726,2 -0,1 zarowno zwolennicy, jak i przeciwnicy opuszczenia UE przez W. Brytanie. Sposrod

Nikkei 225 21810,5 -2,1 wydarzen krajowych wazne dla wyceny polskich aktywow okaza¢ sie moga dane

7rodio: Thomson Reuters dotyczace inflacji CPI (prawdopodobne potwierdzenie szacunku flash) oraz PKB w

Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna trzecim kwartale. Dzi$ odbedzie sie kolejna rozprawa Trybunatu Konstytucyjnego

poswiecona ewentualnemu zniesieniu 30-krotnosci sktadek ZUS.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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33 7 r 0,6

32 =
05

31 -
o4
30 1\~

03
29 1

2,8 +—————— - ——— 02

27-08
02-09
08-09
14-09
20-09
26-09
02-10
08-10
14-10
20-10
26-10
01-11
07-11

e 10Y US === 10Y DE /prawa skala/

Zrédto: Thomson Reuters

Ceny surowcow [USD]

1250 r-mmmmmmm o m o m oo 90

r 85

r 80

r 75

r 70

1150 —— 77— 65
8 383 383 38383 38 2 8 B
NN o O v oA
N~ 8 8 3 & K

N ® T O ©
o © = N «

10
10

01-11
07-11
13-11

e 7f0t0 === Ropa naftowa Brent/prawa skala/

Zrédto: Thomson Reuters

illennium

Rynek krajowy

Wtorek przyniost zatrzymanie wzrostow EUR/PLN. Kurs zawrocit z poziomu 4,30
obnizajac sie o okoto grosz. Wczorajsze publikacje krajowych danych
makroekonomicznych byty mato istotne, stad o przebiegu wyceny ztotego decydowata
sytuacja na rynku eurodolara. Ten natomiast zwyzkowat zwiekszajac apetyt na
bardziej ryzykowne waluty jak ztoty. Miato to swoje konsekwencje takze dla notowan
USD/PLN, ktore obnizyty sie z poziomu niemal 3,84. Na krajowym rynku dtugu w $lad
za rynkami bazowymi doszto do wzrostu cen obligacji. Najwiekszy obserwowany byt w
notowaniach 5-letniego benchmarku. Przetozyt sie on na znizke dochodowosci o 4 bps o
2,45%. O 2 bps. Do 3,21% zmalata natomiast rentownos¢ dtugiego konca krzywej.
Wycena 2-latki pozostawata natomiast stabilna.

Rynki zagraniczne

Eurodolar zawrdcit wczoraj z 18-miesiecznego minimum na poziomie 1,12. Trudno
jednak doszukiwa¢ sie podstaw wtorkowego ruchu w publikacjach danych
makroekonomicznych. Kalendarium ograniczato sie bowiem do odczytu niemieckiego
indeksu ZEW. Wspolna waluta natomiast taniata wczoraj w relacji do brytyjskiego
funta. Kurs EUR/GBP obnizyt sie¢ do minimum z kwietnia wspierany nadziejami na
podpisanie umowy brexitowej. Na rynku obligacji bazowych doszto do wyraznych
spadkow dochodowosci. Najwiekszy z nich dotyczyt Bunda, gdzie spadek wyniost az 6
bps, a rentownos¢ wyniosta 0,40%. Niewiele mniejsza, bo wynoszaca 5 bps byta znizka
10-latki USA, ktora poziomem 3,16% zakonczyta sesje.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popg:re‘gnie Ak;::éne Ir(;nnI:::/;us BanII;rAcl)\;lrl‘zr;r;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% 7.6%

11:00 Indeks ZEW Niemcy Listopad -24.7 -24.1 25.0
14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Wrzesien -549m -547m -326m
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Pazdziernik 1.7%

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
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roéznych serwiséw 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.



