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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o inflacji bazowej
+48 22 598 22 38 w pazdzierniku. Nasze szacunki na podstawie finalnych danych dotyczacych

inflacji konsumpcyjnej wskazuja, ze wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i
Andrzej Kamiriski energii wyniost ok. 0,9% r/r, co oznacza stabilizacje w stosunku do wrzesnia.
Ekonomista [

US: Natomiast o godz. 14:30 poznamy szacunek sprzedazy detalicznej w Stanach
+48 22 598 20 10 Zjednoczonych, ktora wedtug konsensusu rynkowego wzrosta w pazdzierniku o

. 0,5% m/m po wzroscie o 0,1% m/m we wrzesniu.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzen‘ia i komentarze

+48 22 598 22 36

® PL: Wedtug szybkiego szacunku GUS wzrost gospodarczy w 3Q br. wynidst w
Polsce 5,1% r/r. To wynik znacznie lepszy niz konsensus rynkowy, jak i nasze

Kursy walut A% oczekiwania, ktore ksztattowaty sie na poziomie 4,7% r/r. Wyrownany sezonowo

wzrost gospodarczy wyniost az 1,7% kw/kw, natomiast w ujeciu rocznym az 5,7%.
EUR/PLN 4,2947 0,0% To zaskakujace odczyty, poniewaz dane wysokiej czestotliwosci, obejmujace
USD/PLN 3,7944 -0,4% produkcje przemystowa, produkcje budowlano-montazowa, sprzedaz detaliczna,
CHE/PLN 3.7655 0,2% a takze wskazniki wyprzedzajace koniunktury wskazywaty na wyhamowanie

aktywnosci ekonomicznej w Polsce. Koniunkturze w Polsce nie sprzyjato tez
EUR/USD 1,1322 0,5% otoczenie zewnetrzne. Dane z Niemiec wskazaty na spadek PKB o 0,2% kw/kw w
gospodarce naszego gtownego partnera handlowego w 3Q. Opublikowane dane to
szybki szacunek GUS, wiec nie sa dostepne informacje o strukturze PKB, stad
Rynek Pieniezny (%) A bps trudno oceni¢ zrodta wzrostu gospodarczego. Petna strukture dynamiki PKB
poznamy pod koniec miesigca. Sadzimy, ze w 4Q 2018 tempo wzrostu

WIBOR 1M 1,64 0 gospodarczego nieco spowolni, a w catym 2018 r. wyniesie 4,9%. Lepsze od
WIBOR 3M 1,72 0 oczekiwan dane nie zmieniaja jednak perspektyw dynamiki PKB w $rednim
okresie.
s ® PL: Inflacja CPI, wedtug finalnego wyliczenia, wyniosta w pazdzierniku 1,8% r/r
0, ) ) ) )
Obligacje PL ) A bps co oznacza rewizje w gore o 0,1 pkt. proc wzgledem pierwszego szacunku.
2Y 1,60 2 Oznacza to niewielki spadek w stosunku do wrzesnia, kiedy inflacja wyniosta 1,9%
5y 2,49 4 r/r. Opublikowane dane wskazuja na umiarkowana presje cenowa w gospodarce,
cho¢ w dalszym ciagu o procesach cenowych przesadzaja czynniki podazowe.
1oy 3,25 3 Nasze szacunki wskazuja bowiem, ze inflacja bazowa (CPl po wyniosta we
wrzesniu ok. 0,9% r/r, a wiec pozostaje nadal niska. Wyhamowanie inflacji w
koncowce tego roku bedzie miato przejsciowy charakter i w roku 2019 inflacja
IRS PLN (%) A bps powrdci do zwyzek, przekraczaja nawet cel inflacyjny. Istotnym czynnikiem,
2y 2.02 0 ktory w przysztym roku bedzie miat wptyw na sciezke inflacji beda ceny energii
2’ . elektrycznej.
5Y ,54 . . - f o .
® US: Inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych wyniosta w pazdzierniku 2,5% r/r
10Y 2,96 1 wobec 2,3% r/r przed miesiacem. Szacunek ten okazat sie zgodny z
oczekiwaniami. Inflacja bazowa obnizyta sie natomiast do 2,1% r/r z 2,3% r/r we
Obligacje bazowe %) A bps \Zer'ez((jeé(r;icuZ.onI))er:e te wskazuja na umiarkowana presje inflacyjna w Stanach
DE 10Y 0,41 1 . .,
US 10y a5 Rynki na dzis

Wbrew wczorajszemu stabemu zamknigciu amerykanskiej gietdy dzisiejsza sesja w
Japonii przyniosta nieznaczna poprawe nastrojow. Zrédtem umiarkowanego
Gietdy pkt. A% optymizmu sa informacje o trwajacych rozmowach w sprawie handlu pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi, a Chinami. Nie uwazamy jednak, by ztoty mogt wyraznie

WIG 26865,2 0,4 reagowac na te informacje. Kurs EUR/PLN pozostaje bowiem dobrze zakotwiczony
S&P 500 2701,6 -0,8 na poziomie 4,29. Tematem numer jeden w Europie pozostanie kwestia brexitu, po
Nikkei 225 21791,9 0,2 tym jak rzad T.May zaakceptowat wstepna wersje porozumienia w sprawie wyjscia z

Zrédto: Thomson Reuters Unii EuropeJSk]eJ'

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters
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Zrodto: Thomson Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Zrédto: Thomson Reuters

Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Mimo wielu potencjalnych impulsow z kraju i z zagranicy wycena ztotego pozostawata
wczoraj stabilna. Kurs EUR/PLN koncentrowat sie wokot poziomu 4,2950 odchylajac sie
o pot grosza w obie strony. Zmiennosci nie wywotata pozytywna niespodzianka w
danych o PKB w trzecim kwartale w polskiej gospodarce. Odczyty nie maja bowiem
wptywu na forward guidance Rady Polityki Pienieznej, ktory zaktada stabilizacje stop
procentowych w dtugim okresie. Najwieksza zmiana sposrod par ztotowych
obserwowana byta w zestawieniu z brytyjskim funtem oraz frankiem szwajcarskim. W
obu przypadkach doszto do okoto 2-groszowego umocnienia polskiej waluty. Na
krajowym rynku dtugu doszto do wzrostu obligacji wzdtuz catej krzywej i to pomimo
stabilnej wyceny obligacji na rynkach bazowych, czy krzywej IRS. Dochodowos¢ 10-
latki wzrosta do 3,25% z 3,21% na zamknieciu we wtorek. Zwyzka do 1,60% tj.
Miesiecznego maksimum towarzyszyta obligacji 2-letniej.

Rynki zagraniczne

Niewielka aktywno$¢ towarzyszyta inwestorom podczas wczorajszej sesji na rynku
eurodolara. Za najwazniejsze wydarzenie uznaé nalezy zakonczenie sesji przez kurs
EUR/USD powyzej bariery 1,13 co teoretycznie jest sygnatem proeurowym. Przyznac
nalezy, iz mimo istotnosci wczorajszych wydarzen - publikacja inflacji CPl w USA,
wystapienie J.Powella i posiedzenie brytyjskiego rzadu w sprawie brexitu - zmiennos¢
eurodolara nie przekraczajaca centa mozna uznaé za rozczarowujaca. Spokojny
przebieg miaty ponadto notowania obligacji na bazowych rynkach dtugu. Dochodowos¢
10-letniego dtugu USA i Niemiec zmienita sie w sposob symboliczny w stosunku do
zamkniecia we wtorek wynoszac na koniec dnia odpowiednio 3,15% i 0,41%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popg:re‘gnie Ak(;:::‘lene Ir(;nnI:::/;us BanI;rAc/)\;lrl;r;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% 1.8%

10:00 PKB r/r Polska 3Q 5.1% 5.1% 4.7%
11:00 PKB r/r EZ 3Q 2.2% 1.7% 1.7%
14:00 Inflacja CPI r/r USA Pazdziernik 2.3% 2.5% 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 réznych 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 sg 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.



