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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nie doszto do skutku zaplanowane na sobote gtosowanie w brytyjskim parlamencie nad
+48 22 598 22 38 wypracowanymi w ubiegtym tygodniu warunkami opuszczenia Unii Europejskiej z
. o dniem 31 pazdziernika. Izba Gmin przyjeta bowiem poprawke wstrzymujaca poparcie
Andrzej Kamiriski dla porozumienia z UE do czasu przyjecia i wejécia w zycie stosownych ustaw. W
Ekonomista rezultacie premier B.Johnson poprosit o wydtuzenie terminu wyjscia, co jest obecnie
+48 22 598 20 10 przedmiotem negocjacji w ramach UE. Rozczarowanie inwestoréw zwiazane z fiaskiem
nad gtosowaniem - ktére prawdopodobnie bedzie powtarzane w tym tygodniu - nie

Mateusz Sutowicz oznacza jednak braku optymizmu i mozliwego przedtuzenia biezacych nastrojow pod
Analityk rynkow finansowych wptywem wypowiedzi wicepremiera Chin, ktory poinformowat o znaczacym postepie w
+48 22 598 22 36 amerykansko-chinskich negocjacjach handlowych. Zrodtem zmiennosci przez wiekszosc

tygodnia nie bedzie natomiast kalendarium danych makroekonomicznych. Istotne z
rynkowego punktu widzenia publikacje pojawia sie dopiero w czwartek, gdy poznamy
wstepne odczyty indeksow PMI, decyzje Europejskiego Banku Centralnego w sprawie

Kursy walut A% > . ,
stop procentowych, czy sprzedaz nowych domow w USA.
EUR/PLN 4,2768 -0,4% . o .
USD/PLN 38303 -1,6% Najwazniejsze dane tego tygodnia
CHF/PLN 3,8890  -0,5% Wstepne odczyty PMI dla strefy euro
EUR/USD 1,1164 1,3% W czwartek opublikowane zostana wstepne odczyty indeksow PMI dla strefy euro.

Oczekiwana jest ich nieznaczna zwyzka, cho¢ ostatnie miesigce przynosity negatywne
niespodzianki. W przemysle utrzymuja sie recesyjne tendencje, a sektor ustug ktory
Rynek Pieniezny (%) A bps dotychczas pozostawat odporny na spowolnienie, powoli zaczyna odczuwac skutki
stabszej koniunktury. W dalszym ciagu gospodarka strefy euro, w szczegolnosci

WIBOR 1M 1,63 0 Niemcy, obarczona jest ryzykiem stabszego wzrostu gospodarczego.
WIBOR M L 0 Ostatnie posiedzenie prezesa EBC M.Draghiego
W czwartek poznamy takze decyzje Europejskiego Banku Centralnego. Po wrzesniowym
Obligacje PL (%) A bps wyrainy.m ztggodzgniu polityki pienieznej .obec.:m'e nie oczekujgmy uiycia dodatkowych
narzedzi, a jedynie zachete do luzowania fiskalnego w czesci panstw strefy euro.
zY 1,50 2 Wstrzemiezliwosci decyzyjnej sprzyjaé bedzie fakt, iz bedzie to ostatnie posiedzenie
5Y 1,79 3 M.Draghiego w fotelu prezesa banku. Z dniem 1 listopada stanowisko obejmie
Ch.Lagarde - dotychczasowa szefowa Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Tego
10Y 2,05 6 . s . Lo ;. R f
dnia oficjalnie - zgodnie z postanowieniami EBC z wrze$nia - uruchomiony zostanie
takze programu skupu aktywow w strefie euro bedacy jednym z wachlarza dziatan,
ktore bank podejmuje, by wesprzec koniunkture w Europie.
IRS PLN (%) A bps
7y 1.76 1 Wykres tygodnia
5Y 1,77 6 Dane o} produkcji
10Y 1.79 6 przemystowej oraz
’ sprzedazy detalicznej za
lipiec-wrzesien wskazuja na
Obligacje bazowe (%) A bps nieznaczne Wghamowanie
wzrostu gospodarczego w
DE 10Y 0,35 R . 3Q w stosunku do wyniku
us 10v 1,78 5 NS 45% r/r z 2Q. Wciaz
gtownym motorem
T gospodarki pozostaje
Gietdy pkt. A% g2 2g8888g8¢8¢8ggg8¢g8g¢8¢8 konsumpcja prywatna, cho¢
WIG 57289,2 1,1 9999999399 99g9gg49g49¢g jej dynamika nieco
——Produkeja przemystowa Sprzedai detaliczna wyhamowata w 3Q. Recesja
S&P 500 2986,2 0,5 w europejskim przemysle
Nikkei 225 22548,9 3,4 N ogranicza  wyniki  takze
Zrédto: Thomson Reuters rodio: Macrobond polskiego przemystu, choc
wptyw ten pozostaje
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany umiarkowany.
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Produkcja przemystowa [%] i nastroje w przemysle Odbicie produkcji przemystowej we wrzesniu
Dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta we wrzesniu do 5,6% r/r
wobec spadku o 1,3% r/r w sierpniu. Przyspieszenie dynamiki produkcji byto

14 -
12

r 57
1 56

10 1 55 spodziewane ze wzgledu na korzystny uktad kalendarza i wieksza liczbe dni
8 — M- A VISP A 54 roboczych, podczas gdy w sierpniu czynniki kalendarzowe dziataty
6 53 negatywnie. Niemniej nalezy zwroci¢ uwage takze na przyspieszenie
;‘ 1 T gi dynamiki produkcji po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych, ktéry wyniost
0 | <o 3,5% r/r wobec 1,7% r/r w sierpniu. Pozytywna niespodzianka we
o - . 40 wrzesniowych danych wskazuje, iz wyrazne pogorszenie wynikow przemystu
4 48 w sierpniu byto w duzej mierze wywotane czynnikami przejsciowymi, a
b e 47 wrzesien przyniost powrot do wczesniejszych trendéw. Obraz polskiego

222 § SIITg i 22323 § 23 przemystu pozostaje korzystny na tle przemystu europejskiego, ktory

855282888888 858585888%8¢383 dotkniety jest recesja. Niemniej jednak trend stopniowego wyhamowywania

dynamiki produkcji przemystowej widoczny jest takze w Polsce. W catym 3Q
Produkeja przemysfowa PMIPolska /prawa 0/ $redni wzrost produkcji przemystowej wyniost 3,4% r/r wobec wzrostu o
4,8% r/r w 2Q i 6,2% r/r w pierwszych trzech miesiacach tego roku. Biorac
jednak pod uwage recesje w przemysle europejskim, wynik ten pozytywnie
wyrdznia polska gospodarke. Produkcja przemystowa firm w branzach
B o e 2 ukierunkowanych na eksport wciaz rosnie w solidnym tempie - produkcja
pozostatego sprzetu transportowego, urzadzen elektrycznych, komputerow,
wyrobow elektronicznych. Odczyty indeksow koniunktury wskazuja, iz
r2 otoczenie zewnetrzne bedzie wciaz negatywnie wptywato na wyniki
L3 polskiego przemystu. Elastyczno$¢ polskich firm, ich konkurencyjnos¢
cenowa i zréznicowana przedmiotowo i geograficznie oferta beda czesciowo
‘ neutralizowaty negatywny wptyw mniejszego popytu zewnetrznego, chod
-13 recesja w europejskim przemysle ograniczy skale wzrostu takze polskiej
gospodarki w kolejnych kwartatach.

Sprzedaz detaliczna i nastroje konsumentow
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g g § § g § ng § E E g g g ; g § g Negatywna niespodzianka w danych o sprzedazy detalicznej
SR8 8 sg 888828 2. Wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym spowolnit nieoczekiwanie we
—— sprzeda detaliczna realna WWUK /prawa o8/ wrzesniu do 4,3% r/r z 4,4% r/r przed miesiacem, co byto wynikiem stabszym
od oczekiwan. Struktura sprzedazy detalicznej wskazuje, ze zrodtem
negatywnej niespodzianki byt spadek sprzedazy zywnosci, ktora byta o 2,9%
Sprzedaz detaliczna i fundusz ptac nizsza niz przed rokiem. W poréwnaniu z poprzednim rokiem spadta tez
sprzedaz w kategorii ,,pozostate”. Dynamicznie rosnie natomiast sprzedaz
i [ ] ) ) ) dobr trwatego uzytku, w tym w szczegolnosci aut, mebli, sprzetu AGD i RTV
12 oraz odziezy i obuwia. To pozytywny aspekt opublikowanych danych,

10 - wskazujacy, iz popyt na trwate dobra konsumpcyjne pozostaje mocny, a
obecne wyhamowanie wzrostu sprzedazy detalicznej moze byc
spowodowane czynnikami przejsciowymi. Szczegdlnie, Ze nastroje
konsumpcyjne pozostaja optymistyczne, a odzwierciedlajacy jest indeksy
utrzymuja sie na poziomach zblizonych do historycznych maksiméow. Byc
moze tez nastagpita pewna zmiana zwyczajow konsumpcyjnych gospodarstw
QT R N T S T SV (R A domowych i w obliczy rosnacych dochodéow w wiekszym stopniu rosnie

A @ konsumpcja ustug, ktore w statystykach sprzedazy detalicznej nie sa
ujmowane. Dane te wskazuja tez, ze rozszerzenie programu 500 plus na
pierwsze dziecko ma stabsze przetozenie na konsumpcje, gdyz beneficjenci
transferéw o wiekszych dochodach moga mie¢ wieksza sktonnos¢ do
zaoszczedzenia otrzymanych srodkow. Utrzymujemy jednak nasza prognoze
przyspieszenia wzrostu konsumpcji w 4Q, za czym przemawia, oprocz nadal
e korzystnych uwarunkowan ze strony rynku pracy, takze obnizenie obciazen
podatkowych. Konsumpcja gospodarstw domowych powinna zatem przez
dtuzszy czas pozostawac gtownym silnikiem wzrostu gospodarczego.
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——Sprzedaz detaliczna realna Realny fundusz ptac

Inflacja w Polsce [% r/r]

Stabilizacja dynamiki zatrudnienia

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto we wrzesniu o 2,6% r/r,
podobnie jak przed miesiagcem. Dane te wskazuja, ze popyt na prace
pozostaje solidny, aczkolwiek ulega stopniowemu ostabieniu. W kolejnych
2 miesigcach dynamika zatrudnienia bedzie kontynuowata dotychczasowy
trend stopniowego spowalniania, przy czym coraz mocniej do gtosu
dochodza czynniki zwigzane z popytem na prace.
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Inflacja bazowa  ———cel NBP Spowolnienie dynamiki ptac
Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw we wrzesniu zaskoczyt negatywnie i
spowolnit do 6,6% r/r z 6,8% r/r przed miesiagcem. Analize danych o
wynagrodzeniach utrudnia brak informacji o strukturze sektorowej, gdyz
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zmiany ptac np. w gornictwie moga zaburza¢ obraz catosci badanych
przedsiebiorstw. Niemniej negatywne zaskoczenia we wzroscie wynagrodzen
zdarzaja sie coraz czesciej, co sugerowa¢ moze, ze presja ptacowa w
gospodarce stopniowo, aczkolwiek powoli ulega obnizeniu. Na ten moment
wydaje sie jednak, ze stabilizacja wzrostu ptac w kolejnych miesigcach, po
kontroli liczby dni roboczych i efektow sezonowych, wydaje sie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem. Przemawiaja za tym wyniki Szybkiego
Monitoringu NBP, wedtug ktorych odsetek firm odczuwajacych presje
ptacowa i jedoczesnie planujacych podwyzke wynagrodzen obnizyt sie tylko
nieznacznie. Odczyty wrzesniowy domyka komplet danych za 3Q br. z rynku
pracy w sektorze przedsiebiorstw, ktory wskazuje na spowolnienie wzrostu
funduszu ptac w ujeciu realnym, tj. po uwzglednieniu inflacji. Sadzimy
jednak, ze zwiekszenie transferow spotecznych bedzie w duzym stopniu
neutralizowato wptyw stabszego wzrostu realnego funduszu ptac na wzrost
konsumpcji, ktoéry powinien by¢ zgodny lub tylko minimalnie nizszy od
odnotowanego w 2Q br. (4,4% r/r).

Wyhamowanie inflacji CPI

Inflacja CPlI wyniosta we wrzesniu 2,6% r/r, tj. zgodnie z szybkim
szacunkiem z poczatku miesigca. Wyhamowaniu inflacji w stosunku do
poprzedniego miesigca sprzyjat spadek cen paliw, ktory pogtebit sie do -2,4%
r/r. Wyhamowata takze zwyzka cen zywnosci. W przeciwienstwie do
poprzednich miesiecy czynniki podazowe wsparty obecnie znizke inflacji.
Utrzymuje sie natomiast wzrostowy trend inflacji bazowej. Sposrod czterech
liczonych przez Narodowy Bank Polski miar dwie ulegty obnizeniu a dwie
wzrosty. W szczegolnosci wyzsza wartosc¢ niz przed miesigcem odnotowano
w przypadku inflacji bazowej obliczanej jako wskaznik CPI po wytaczeniu
cen zywnosci i energii. Wzrosta ona do 2,4% r/r z 2,2% r/r w sierpniu, a wiec
do najwyzszej wartosci od kwietnia 2012 r. Zwyzkujace koszty pracy,
powoduja pogorszenie kondycji finansowej przedsiebiorstw i kurczenie sie
marz, co w warunkach silnego popytu konsumpcyjnego i rosnacego dochodu
rozporzadzalnego gospodarstw domowych wspieranego luzowaniem
fiskalnym zwieksza sktonno$¢ firm do podnoszenia cen. Dotyczy to
szczegolnie cen ustug, ktorych dynamika we wrzesniu wzrosta do 4,8% r/r. W
pazdzierniku inflacja CPl powinna pozosta¢ wzglednie stabilna, natomiast od
listopada zacznie rosna¢ i na koniec roku zblizy¢ sie do 3,0% r/r. Na
poczatku 2020 zwyzki inflacji beda dalej kontynuowane, a skala jej
przyspieszenia uzalezniona bedzie od skali wzrostu cen energii dla
gospodarstw domowych. Obecny Minister Energii zapowiedziat mozliwosc¢
obnizki akcyzy na prad i optaty przejsciowej, co by zneutralizowato
czesciowo wptyw rosnacych cen energii. Spowodowatoby to nieco wolniejsze
przyspieszenie inflacji, cho¢ wciaz prawdopodobne jest osiagniecie na
poczatku roku przez wskaznik CPI gornej granicy odchylen inflacji od celu.

Przyspieszenie dynamiki cen producenta

Indeks PPl odzwierciedlajacy ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrost o
0,9% r/r we wrzesniu, podobnie jak w sierpniu. Szybszy niz oczekiwano
wzrost cen producenta wiazat sie z rosnacymi cenami surowcow, gtownie
metali oraz ropy naftowej, na co natozyto sie takze ostabienie ztotego,
szczegolnie wobec dolara amerykanskiego.

Mniejszy deficyt obrotéw biezacych w sierpniu

Deficyt salda obrotdw biezacych poprawit sie nieco w sierpniu i wyniost -606
mln EUR z 797 mln EUR w lipcu, m.in. ze wzgledu mniejszych niz przed
miesigcem deficytow salda dochodoéw pierwotnych oraz salda obrotow
towarowych z zagranica, ktory poprawit sie do 55 mln EUR z 345 mln EUR
deficytu przed miesigcem. Na wynik ten ztozyto si¢ spowolnienie wzrostu
eksportu (liczac w EUR) do 0,2% r/r z 7,7% r/r przed miesiacem oraz jeszcze
mocniejsze spowolnienie importu (do -2,5% r/r z 8,4% r/r). Wedtug NBP
odnotowano wzrosty eksportu baterii samochodowych, wagondw, lekow i
samochoddw osobowych. Z kolei spadki importu dotyczyty produktow
rafinacji ropy naftowej, czesci samochodowych oraz odbiornikow TV.
Wyrazne spowolnienie wzrostu eksportu nie stanowi zaskoczenia, gdyz
wskazywat na to spadek r/r produkcji przemystowej w sierpniu. Dane o
saldzie obrotéw towarowych potwierdzaja wczesniejsze obserwacje, wedtug
ktorych polski eksport stopniowo wytraca odporno$¢ na pogorszenie
koniunktury za granica. Przy rosnacym imporcie, ze wzgledu na nadal mocny
popyt krajowy, eksport netto najprawdopodobniej bedzie miat ujemny
wktad do wzrostu PKB w drugiej potowie roku.
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Produkcja przemystowa w USA [% m/m]
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Makro - zagranica

Spadek produkcji przemystowej w USA

Produkcja przemystowa w USA spadta we wrzesniu o 0,4% m/m, a wiec nieco
silniej niz wskazywat konsensus rynkowy (-0,1% m/m). W ujeciu rocznym
dynamika produkcji przemystowej wyniosta -0,1% r/r i po raz pierwszy od
niemal 3 lat byta ujemna. Materializuja sie zatem czynniki ryzyka dla
amerykanskiego przemystu zwiazane z wojna handlowa z Chinami i
spowolnieniem wymiany handlowej na s$wiecie. Stabe dane z sektora
przemystowego jak i sprzedazy detalicznej moga by¢ argumentem dla
cztonkow Fed za obnizka stop procentowych w USA juz na najblizszym
posiedzeniu pod koniec pazdziernika

MFW rewiduje prognozy dla globalnej gospodarki

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w najnowszym raporcie World Economic
Outlook obnizyt wzgledem kwietnia br. prognoze wazrostu gospodarki
Swiatowej do 3,0% z 3,3% dla 2019 r. oraz do 3,4% z 3,6% dla 2020. Fundusz
wskazuje jednak, na niepewna perspektywe odbicia aktywnosci
gospodarczej w przysztym roku, gdyz w warunkach prognozowego
spowolnienia gospodarek chinskiej i amerykanskiej moze zmaterializowaé
sie ryzyko stabszej od oczekiwan koniunktury na swiecie. Pomimo rewizji w
dot prognoz dla gospodarki globalnej MFW podniost prognozy wzrostu PKB w
Polsce: do 4,0% z 3,8% w kwietniu dla 2019 r. utrzymujac wczesniejsza
prognoze na 2020 r. wynoszaca 3,1%. Fundusz znaczaco podniost ponadto
prognoze sredniorocznej inflacji: do 2,4% r/r z 2,0% r/r dla 2019 r. i az do
3,5%r/rz1,9% r/r dla 2020 r.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Miniony tydzien byt kontynuacja trendéw z poczatku pazdziernika, gdy ztoty
w przyspieszonym tempie zaczat zyskiwa¢ na wartosci. W omawianym
okresie zrodtem optymizmu byt postep w brexitowych negocjacjach
zwiazany z uzgodnieniem warunkéw wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej, ktore jednak do chwili obecnej nie uzyskaty poparcia
brytyjskiego parlamentu. Mimo to kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 4,28
tj. najnizszego od konca lipca. Pozytywne nastroje towarzyszyty takze
notowaniom pozostatych walut regionu, choé przyznac nalezy, iz to ztoty
wyrozniat sie na tle forinta, czy korony w skali aprecjacji wzgledem euro.
Nie bez znaczenia dla sentymentu inwestycyjnego byto takze zawieszenie
podwyzki taryf na chinskie dobra eksportowe warte 250 mld USD, ktora w
ubiegtym tygodniu miata wejs¢ w zycie. W zamian Chiny obiecaty zwiekszy¢
zakupy amerykanskich produktéow rolnych. Kompilacja nadziei zwiazanej z
postepem w negocjacjach brexitowych oraz handlowych na rynkach
bazowych oznaczata zwyzke eurodolara do poziomu 1,1175 tj. 2-
miesiecznego maksimum. Co ciekawe odporne na te wydarzenia byty
notowania pary EUR/CHF, ktora przez caty tydzien stabilizowata sie wokot
poziomu 1,10.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

W naszej ocenie wycena ztotego, po dynamicznym
umocnieniu w ostatnich tygodniach, w najblizszych
dniach powinna byc relatywnie stabilna. Wyczerpuja sie
bowiem czynniki, ktore zadecydowaty o tak silnej
aprecjacji polskiej waluty. Kwestia uporzadkowanego

Brexitu wciaz pozostaje niejasna. Przedtuzenie
entuzjazmu dotyczacego amerykansko-chinskich
rozmow handlowych wymagatoby natomiast

dodatkowych informacji, na ktére nie liczymy w tym
tygodniu. Emocji wzbudzi¢ nie powinno takze
kalendarium, ktore istotne publikacje zawiera dopiero
w czwartek. Podsumowujac uznajemy, iz w tym
tygodniu kurs EUR/PLN koncentrowac sie bedzie nieco
ponizej poziomu 4,30 tj. 200-dniowej Sredniej ruchomej
oczekujac na sygnaty zwigzane z Brexitem oraz
posiedzeniem Fed, ktore odbedzie sie w przysztym
tygodniu.

EUR/PLN

Nieco wiecej niz w przypadku pary EUR/PLN zmiennosci
powinno towarzyszy¢ wycenie kursu USD/PLN. Liczymy
bowiem, iz mimo wyczerpujacych sie impulsow
eurodolara ma szanse jeszcze nieco zwyzkowac na
optymizmie towarzyszacym negocjacjom brexitowym i
handlowy. W takim scenariuszu kurs USD/PLN moze
probowac ztamac poziom 3,82.

USD/PLN ‘

Paliwo do kontynuacji zwyzki notowan eurodolara
stopniowo wyczerpuje sie. Na gruncie analizy
technicznej jest jednak jeszcze przestrzen do
niewielkiego ruchu w kierunku 200-dniowej sredniej
ruchomej tj. 1,1205. Mimo, iz weekend nie przyniost
rozstrzygniecia zwiazanego z Brexitem, to widac, iz
brytyjscy politycy w wiekszosci staraja sie zapobiec
najgrozniejszemu dla rynkow finansowych scenariuszowi
nieuporzadkowanego wyjscia. Optymizm zapewniaja
takze wypowiedzi chinskich politykow, dla ktorych
niedawne rozmowy handlowe ze strona amerykanska sa
obiecujace. Uspokojeniu zmiennosci pod koniec
tygodnia sprzyja¢ bedzie natomiast oczekiwanie na
posiedzenie Fed, ktore odbedzie sie pod koniec
pazdziernika.

EUR/USD ‘.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Wyrazny wzrost dochodowosci obligacji srednio i dtugoterminowych
towarzyszyt notowaniom krajowego dtugu w zakonczonym tygodniu.
W przypadku 10-letniego benchmarku oznaczato to zwyzke o 9 bps do
poziomu 1,97%, a dla 5-latki o 11 bps do 1,75%. Relatywnie stabilne wokot
poziomu 1,50% byty natomiast 2-latki, co oznaczato wystromienie krzywej.
Zrodtem zmian na polskim rynku byto zachowanie obligacji bazowych, gdzie
zwyzka 10-latki Niemiec i USA - odpowiednio o 10 i 19 bps do -0,48% i 1,73%
- motywowana byta wzrostem apetytu na ryzyko w zwiazku z optymizmem
towarzyszacym negocjacjom brexitowym oraz handlowym. Mozliwosé¢
zawarcia porozumienia pomiedzy USA, a Chinami dziatata tonujaco na
oczekiwania co do skali ciecia stop procentowych przez Fed w tym roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Krajowy rynek dtugu zwyzkuje w slad za rynkami
bazowymi. Potencjat do wzrostow dochodowosci
wynikajacy z naptywajacych informacji w sprawie
postepow w negocjacjach brexitowych, czy handlowych
stopniowo jednak wygasa i nie uwazamy, by mogt - w
przypadku 10-letniego benchmarku - przybra¢ wieksze
rozmiary niz zwyzka notowan powyzej poziomu 2,06%.

10Y PL (%)

Mimo, iz na drugi plan zszedt temat luzowania
fiskalnego, to optymizm inwestycyjny towarzyszacy
negocjacjom w sprawie dwodch najistotniejszych
obecnie problemow sSwiatowej gospodarki (wojnom
handlowym oraz Brexitu) skutecznie zwiekszyt apetyt na
ryzyko. W odwrocie sa zatem obligacje typu safe-haven,
w tym Bund. Zakres potencjalnego ruchu wzrostu
dochodowosci  uznajemy jednak za ograniczony
poziomem -0,3%.

10Y DE (%)

W naszej ocenie jednak w biezagcym tygodniu
dochodowos¢ dtugu USA ulegnie stabilizacji, gdyz rynek
oczekuje na wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, ktore odbedzie sie pod koniec pazdziernika.
Zrodta zmiennosci Treasuries nie powinno stanowic
takze kalendarium publikacji danych z USA. Z tych
powodow liczymy na stabilizacje notowan 10-letniego
benchmarku.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 21 pazdziernika

10:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r Polska Wrzesien 4.4% 6.6% 5.6%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Wrzesien 9.9% 9.8%
16:00 SPrzedaz doméw na rynku USA Wrzesien 1.3% -0.5%

wtornym

Sroda 23 pazdziernika

Brak istotnych publikacji

Czwartek 24 pazdziernika

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Pazdziernik 41.7 42.0
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Pazdziernik 51.4 51.7
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Pazdziernik 45.7 46.0
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Pazdziernik 51.6 52.0
13:45 gf:g:g‘:‘o"vvv;ga‘”ie stop EZ Pazdziernik  0.00% 0.00% 0.00%
14:30 ﬁ;‘am‘r‘f}'}‘; na dobra trwatego Wrzesie 0.2% 0.6%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Pazdziernik 51.1

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Pazdziernik 50.9

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Wrzesien 713k 710k
10:00 IFO Niemcy  Pazdziernik 90.8 91.0
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Pazdziernik 96.0 96.0

Poniedziatek 28 pazdziernika

Brak istotnych publikacji

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2018 2019 2020 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420

PKB 5,1 4,6 3,7 4,9 4,7 45 4,4 4,5 4,0 3,8 3,5 3,4
Stopa bezrobocia 5,8 5,5 5,4 5,8 5,9 5,2 5,1 5,3 5,5 5,0 5,1 5,3
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,1 2,8 1,4 1,2 2,4 2,8 2,9 3,7 3,1 3,0 2,9

Ropa naftowa Brent ** 717 67,0 68,0 72,2 63,3 69,8 62,0 65,0 65,0 68,0 67,0 65,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

WIBOR 1M (%) 1,64 1,64 1,64 164 164 1,64 1,63 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72 472 14,72 472 14,72 472 472 472 A2 1,72 A2 1,72
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 14,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,60 1,66 1,33 1,67 1,60 1,52 1,55 1,55 1,55 1,55 1,60

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,40 2,50 2,82 2,83 2,40 2,00 2,05 2,10 2,10 2,15 2,20

EUR/PLN 430 421 425 430 430 425 437 430 430 429 428 426
USD/PLN 3,76 3,75 3,70 3,76 3,84 373 400 3,95 392 3,9 39 3,88
GBP/PLN 479 480 480 479 500 473 493 480 480 4,80 4,80 4,80
EUR/USD 114 1,12 1,15 1,14 1,12 1,144 1,09 1,09 1,10 1,10 1,10 1,10
EURIBOR 3M 0,31 -0,38 -033 -031 -035 -039 -042 -043 -0,43 -0,42 -0,42 -0,41
LIBOR 3M USD 2,81 235 2,40 2,81 260 232 20 19 1,70 1,70 1,75 1,75

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Thomson Reuters, Macrobond, Bank Millennium SA

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