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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Przed nami dos¢ intensywny tydzien. Dzi$ poznaliSmy juz odczyty europejskich
+48 22 598 22 38 indeksow PMI, a w kalendarzu znajduja sie jeszcze dane o amerykanskich

zamowieniach na dobra trwatego uzytku. Na poniedziatek zaplanowane jest ponadto
Andrzej Kamiriski pierwsze wystapienie Ch.Lagarde jako prezesa Europejskiego Banku Centralnego.
Ekonomista Prawdopodobnie dzi$ ustyszymy rowniez nawotywania w Berlinie do zwiekszenia
+48 22 598 20 10 impulsu fiskalnego w Niemczech, co na zasadzie synergii z polityka pieniezna ECB ma

pobudzi¢ stabnacy wzrost gospodarczy w Europie. Jutro opublikowane zostang
Mateusz Sutowicz natomiast indeksy ISM w sektorze ustug w USA, W sSrode w oparciu o najnowsza
Analityk rynkow finansowych projekcje inflacji i PKB decyzje w sprawie stop procentowych podejmie Rada Polityki
+48 22 598 22 36 Pienieznej, a w czwartek poznamy najnowsze prognozy gospodarcze Komisji

Europejskiej. POki co nastroje pozostaja dobre. Optymizm rynkowy zapewniaja
informacje strony amerykanskiej dotyczace mozliwego podpisania w tym miesigcu

Kursy walut A% czesciowego porozumienia handlowego z Chinami. Co wiecej USA poinformowaty, iz po
rozmowach z europejskimi i japonskimi koncernami motoryzacyjnymi prawdopodobnie

EUR/PLN 4,2570 -0,6% uda uniknac¢ sie karnych cet na samochody sprowadzane do Stanow Zjednoczonych.
USD/PLN 3,8144 -0,6% Kurs EUR/PLN kieruje sie w strone przedziatu 4,2400-4,2450 przy ktéorym w naszej

. ocenie potencjat na umocnienie ztotego - przy braku nowych informacji - jest bliski
CHF/PLN 3,8597  -0,7% wyczerpaniu.
EUR/USD 1,161 0,0% . o )

Najwazniejsze dane tego tygodnia

Rynek Pieniezny (%) A bps Projekcja listopadowa bez wptywu na RPP
WIBOR 1M 163 5 W tym tygodniu odbedzie sie decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, na

ktorym cztonkowie zapoznaja sie z listopadowa projekcja makroekonomiczna.
WIBOR 3M 1,71 0 Wiekszos¢ z nich bedzie opowiadata sie tak jak dotychczas za stabilizacja stop
procentowych. Realizacje tego scenariusza uprawdopodobnia ubiegtotygodniowa
wypowiedz prezesa NBP A.Glapinskiego, ktory stwierdzit, ze projekcja listopadowa

Obligacje PL (%) A bps potwierdzi wczesniejsze oczekiwania spowolnienia wzrostu gospodarczego przy
2y 1.40 10 wyzszej niz w lipcu inflacji, ktora jednak w nadchodzacych latach nie powinna
’ przekroczyé gornego ograniczenia dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP
5Y 1,72 -5 (3,5% r/r). Zdaniem Prezesa nowa projekcja nie bedzie zatem dawa¢ zadnych podstaw
10Y 1,97 -8 do zmian stop procentowych w Polsce. Decyzje dotyczaca parametrow polityki
pienieznej poznamy w srode po potudniu.
IRS PLN (%) A bps Wykres tygodnia
2y 1,75 1 T r3 Pazdziernikowy odczyt
Nt 200, N -2 indeksu PMI zaskoczyt
5Y 1,76 2 ol NS N Ly negatywnie spadajac do
10Y 1,81 2 | I | poziomu najnizszego od
0T || I [ | I 1\ e czerwca  2009r.  Skutki
ag 0 | rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr | rrrrrrrrr S NN 1 wojen handlowych dotknety
Obligacje bazowe (%) A bps ol v or , takze polski przemyst, choc
DE 10Y -0,37 2 » . w  strefie euro indeksy
1383558323858 788%5658 koniunktury - w  przemysle
us 10¥ e -3 R R zaczynaja sie stabilizowac.
A A A Poczatek czwartego
) B ROZnica wobec konsensusu (pkt)  ——PMI /lewa s/ kwartatu w pOlSkiej
Gietdy Pkt. A% gospodarce wyglada stabo i
WIG 57783,0 -0,4 sugeruje brak
S&P 500 3066,9 15 Zrodto: Bloomberg, Macrobond przyspieszenia wzrostu w
stosunku do szacowanego
Nikkei 225 22850,8 0,2 przez nas odczytu w 3Q na
Zrédto: Thomson Reuters poziomie 4,1% r/r.

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Makro - kraj

Indeks PMI dla przemystu [pkt] Indeks PMI najnizszej od 2009 r.
Indeks PMI odzwierciedlajacy nastroje w polskim sektorze przetworstwa
przemystowego spadt w pazdzierniku do 45,6 pkt. z 47,8 pkt., poziomu
najnizszego od czerwca 2009 r. Jednoczesnie spadek indeksu w pazdzierniku
byt najwiekszym miesiecznym spadkiem gtownego wskaznika od ponad
trzech i pot roku. To wynik wyraznie stabszy od oczekiwan, potwierdzajacy,
ze wygasta odpornos¢ polskiego przemystu na recesje w tym sektorze strefy
euro. Co ciekawe, wartosci indeksu dla polskiego przemystu po raz pierwszy
od lutego br. jest nizsza niz finalny odczyt indeksu PMI dla przemystu
europejskiego (45,9 pkt), co pokazuje, iz negatywnie na nastroje krajowe
wptywaty takze czynniki krajowe. Przyczyna pogorszenia nastrojow w
polskim przemysle sa czynniki odpowiedzialne za pogorszenie nastrojow
globalnych, to tj. wojny handlowe pomiedzy USA i Chinami, co prowadzi do
Polska Strefa euro spowolnienia wzrostu globalnego i spadku popytu na eksport, m.in. z Polski.
Prowadzi to do spadku zamowien eksportowych (wedtug badanych firm w
najwiekszym stopniu od czerwca 2009), a w efekcie zmniejszenia produkcji i
Produkcja przemystowa i indeks PMI redukcji zatrudnienia. Negatywnie ksztattuja sie takze oczekiwania na
przysztos¢. W pazdzierniku prognozy dotyczace wielkosci produkcji w
nadchodzacych 12 miesigcach byty najstabsze w historii wskaznika, tj. od
2012 roku. Poczatek czwartego kwartatu dla polskiej gospodarki jest wiec
staby i przy utrzymaniu takiego trendu w przemysle wzrost gospodarczy w
catym 4Q moze nie przekroczy¢ 4,0% r/r wobec 4,1% r/r szacowanych przez
nas w 3Q br. Tym bardziej, ze publikowane w ostatnich miesigcach dane
wskazuja takze na wyhamowanie inwestycji i konsumpcji prywatnej, ktora
do tej pory rosta w dynamicznym tempie. Dane te pozostaja jednak
neutralne dla polityki pienieznej w Polsce.
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Wskaznik CPl w celu inflacyjnym

Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPl w pazdzierniku obnizyta sie do
2,5% r/r z 2,6% r/r we wrzesniu, co byto wynikiem zgodnym z naszymi
oczekiwaniom i konsensusem rynkowym. Po czterech miesiacach wskaznik
CPI wraca do celu inflacyjnego Rady Polityki Pienieznej. Podobnie jak we
wrzesniu, w kierunku nizszej inflacji dziataty czynniki podazowe, w tym
wyhamowanie zwyzki cen zywnosci, a takze pogtebienie spadku cen paliw.
L Utrzymuje sie natomiast presja inflacyjna ze strony popytu. Inflacja
bazowa, mierzona jako wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii,
wyniost wedtug naszych szacunkow 2,4-2,5% r/r wobec 2,4% r/r we
wrzesniu. Potwierdza to wczesniejsze oceny, iz presja popytowa stopniowo
narasta, a firmy coraz czesciej podnosza ceny, przede wszystkim ustug.
Zwyzkujace koszty pracy, energii, a takze innych surowcow powoduja
pogorszenie ich kondycji finansowej i kurczenie sie marz, co w warunkach
silnego popytu konsumpcyjnego zwieksza sktonnos¢ firm do podnoszenia
cen. W kolejnych miesiacach inflacja CPI powroci do zwyzek i pod koniec
tego roku moze zblizy¢ sie do 3,0% r/r. W przysztym roku trend zwyzkowy
bedzie kontynuowany, cho¢ sciezka inflacji bedzie zapewne nieco nizsza niz
Inflacja bazowa  ——cel NBP dotychczasowe =zatozenia, poniewaz wedtug najnowszych zapowiedzi
przedstawicieli rzadu wzrost cen energii dla gospodarstw domowych bedzie
nizszy niz dotychczasowe oczekiwania, a by¢ moze tych podwyzek uda sie
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Struktura inflacji CPI [pkt proc.] uniknac¢. Inflacja bazowa powinna takze narastac, aczkolwiek w mniejszej
s skali niz w ostatnich miesigcach. Gtownym czynnikiem ryzyka dla inflacji na
30 przyszty rok pozostaja ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych.
25 Jesli zrealizuje sie scenariusz niewielkich podwyzek cen energii, to wskaznik
20 CPI nie powinien przekroczy¢ w przysztym roku gornej granicy odchylen
L5 inflacji od celu.
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Dane z rynku pracy USA

Makro - zagranica

Fed nie zaskoczyt rynkéw

Amerykanska Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami obnizyta gtéwna
stope procentowa o 25 bps do przedziatu 1,50-1,75%. Jest to trzecia obnizka
stop z rzedu. Decyzja ta nie byta jednomyslna, za stabilizacja stop
procentowych opowiedziato sie dwodch cztonkéow Fed. W komunikacie
zaznaczono, ze rozwoj sytuacji w gospodarce swiatowej, a takze
ograniczona presja inflacyjna uzasadniaja obnizke stop procentowych.
Powtorzono ponadto, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem dla
amerykanskiej gospodarki jest dobra koniunktura, mocny rynek pracy oraz
inflacja zbiegajaca do celu inflacyjnego, aczkolwiek utrzymuja sie czynniki
niepewnosci dla tego scenariusza. Na konferencji przewodniczacy Fed
powiedziat, ze polityka monetarna jest akomodacyjna, znajduje sie na
odpowiednim poziomie i moze na nim pozostac , o ile beda sie realizowac
prognozy Fed. Zaznaczyt jednak, ze Sciezka stop nie jest ,,ustalona z gory”.
Obnizka stop w USA byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi, co oznacza, ze
w duzej mierze zostaja utrzymane prognoz rynkowych, wedtug ktorych w
tym roku stopy sie nie zmienig, a w przysztym roku dojdzie do jednej
obnizki o 25 bps.

Wzrost gospodarczy w USA w 3Q powyzej oczekiwan

Wzrost PKB w USA w 3Q zaskoczyt pozytywnie. Co prawda obnizyt sie
minimalnie - do 1,9% kw/kw (SAAR) z 2,0% (SAAR) w 2Q, aczkolwiek
szacunek ten okazat sie wyzszy niz konsensus rynkowy, ktory wynosit 1,6%
kw/kw. Natomiast zgodnie z oczekiwaniami gtéwnym silnikiem napedowym
wzrostu pozostata konsumpcja gospodarstw domowych, czemu sprzyja
sytuacja na rynku pracy - rosnace ptace i zatrudnienie oraz optymistyczne
nastroje konsumentow zwigzane takze z najnizsza od pot wieku stopa
bezrobocia. Podobnie jak przed kwartatem inwestycje obnizaty dynamike
PKB, co nie stanowi zaskoczenia zwazywszy na niepewnos¢ dotyczaca
koniunktury globalnej oraz niskie ceny ropy naftowej. Wktad eksportu netto
do dynamiki PKB okazat sie natomiast bliski neutralnego. Wskazuje to, ze
spowolnienie w globalnej wymianie handlowej i wojna celna z Chinami
wyraznie oddziatuja nie tylko na eksport ale na amerykanskie zakupy z

357 zagranicy. Dane te wskazuja, ze gospodarka amerykanska powoli zbiega do
3390 dotka w tym cyklu koniunkturalnym, co jest dobrg informacja. Obawy budzi
31 jednak struktura wzrostu. Gospodarka amerykanska polega obecnie na
257 wydatkach konsumpcyjnych gospodarstw domowych, co w przypadku
2P IIY VWP AN VYT A AT pogorszenia koniunktury na rynku pracy wptynetoby silnie na spowolnienie
25 EE— . A--H-V-F-\A-Y = S TN A W S SN SN e e

. wzrostu PKB w USA.

21 Dobre dane non-farm payrolls

19 7 Zmiana liczby pracujacych w sektorach poza rolnictwem wyniosta w
T T S

2015-10
2016-01
2016-04
2016-07
2016-10
2017-01
2017-04
2017-07
2017-10
2018-01
2018-04
2018-07
2018-10
2019-01
2019-04

Ptaca godzinowa (% r/r)

= 7miana zatrudnienia poza rolnictwem (tys.) /prawa o$/

Wzrost PKB w strefie euro [% r/r]

2019-07

2019-10

3.5 4

30 +--

25

pazdzierniku 128 tys. wobec 180 tys. przed miesiacem (wrzesniowe dane
zostaty mocno zrewidowane w gore ze 136 tys.). Dane za pazdziernik
okazaty sie pozytywna niespodzianka, gdyz konsensus prognoz rynkowych
ksztattowat sie na poziomie 85 tys. Struktura danych wedtug branz wskazuje
na nadal mocny popyt na prace w sektorze ustug. Zmniejszyto sie natomiast
zatrudnienie w przetworstwie przemystowym - o 36 tys., aczkolwiek spadek
ten wynika ze strajku w koncernie General Motors. W pazdzierniku zgodne z
oczekiwaniami okazaty sie natomiast dane o stopie bezrobocia i wzroscie
ptacy godzinowej. Stopa bezrobocia wzrosta bowiem nieznacznie do 3,6% i
nadal jest zblizona do wieloletniego minimum. Wzrost ptacy godzinowej
wyniost natomiast 3,0% r/r, podobnie jak przed miesiagcem. Dane te

potwierdzaja dotychczasowe trendy na amerykanskim rynku pracy - popyt
na prace nadal pozostaje solidny pomimo globalnego spowolnienia
gospodarczego i wojny celnej miedzy USA a Chinami. Uwarunkowania
fundamentalne konsumpcji gospodarstw domowych - gtéwnego motoru
napedowego amerykanskiej gospodarki - pozostaja zatem nadal korzystne.

20—~ S
15 N
T —
S Wzrost PKB w strefie euro w 3Q najstabszy od niemal 6 lat
- Wedtug wstepnego szacunku PKB w strefie euro wzrost w 3Q o 1,1% r/r
g wobec 1,2% r/r przed kwartatem. Dane te okazaty sie zgodne z
a oczekiwaniami rynkowymi. Jest to najwolniejsze tempo wzrostu
gospodarczego w eurogrupie od niemal 6 lat. Dekompozycja danych nie jest
jeszcze znana, spodziewamy sie jednak, ze byta zblizona do odnotowanej w
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2Q. Gtownym motorem wzrostu pozostata konsumpcja gospodarstw
domowych. Sadzimy ponadto, ze inwestycje wspieraty wzrost gospodarczy w
mniejszej skali niz w 2Q, gdy zaskakujaco wzrosty az o 8,7% r/r. Eksport
netto miat najpewniej, podobnie jak przed kwartatem ujemny wktad do
wzrostu. Dane te wskazuja, ze koniunktura w strefie euro pozostaje staba.
Dane o wyzszej czestotliwosci wskazuja, ze przemyst w tej gospodarce
znajduje sie w recesji, w szczegolnosci w Niemczech. Stefa euro odczuwa
silnie skutki spowolnienia w globalnym handlu, do czego przyczyniaty sie
wojny celne miedzy USA a Chinami, a takze niepewnos¢ towarzyszaca
Brexitowi. Wskazniki koniunktury sygnalizuja, ze aktywnos¢ gospodarcza w
strefie euro pozostanie obnizona takze w przysztosci, co bedzie nadal
wptywac na kondycje krajowego eksportu.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN W minionym tygodniu kurs EUR/PLN kontynuowat rozpoczety pod koniec
wrzesnia dynamiczny trend spadkowy, obnizajac sie o kolejne trzy grosze do
minimum z potowy lipca tj. 4,2499. Zrodtem optymizmu byt spadek grozby
nieuporzadkowanego Brexitu oraz mozliwos¢ zawarcia czesciowego
porozumienia handlowego pomiedzy Stanami Zjednoczonymi, a Chinami.
Wraz ze ztotym na wartosci - cho¢ w mniejszej skali - zyskiwat wegierski
forint, czy czeska korona. Optymizm ptynacy ze wspomnianych wydarzen
skutkowat wzrostem apetytu na ryzyko takze na rynkach bazowych. Kurs
EUR/USD przez caty miniony tydzien konsekwentnie zwyzkowat, by w piatek
osiagna¢ poziom 1,1175 tj. maksimum z potowy sierpnia. W trend
4,20 P 375 stabnacego dolara wpisywata sie zgodna z oczekiwaniami decyzja Fed o

480 mmmm e - 4,05

g &8 88888338373 ¥ trzeciej w tym roku ,ubezpieczeniowej” obnizce stép procentowych
2 3 8 88 8% I K 38384 KR8 ”
potaczona z ocena prezesa J.Powella, iz polityka monetarna znajduje sie

e EUR/PLN === USD/PLN /prawa o$/

obecnie w ,,dobrym miejscu”. Co ciekawe spadek towarzyszyt notowaniom
EUR/CHF, ktéore od kilku tygodni nie potrafiag wybi¢ sie powyzej bariery
1,1050 i na poczatku listopada obnizyty sie nieco ponizej bariery 1,10.
Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

. : : Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

EUR/PLN ' '

EUR/TRY | | Kierunek  Uzasadnienie

EUR/CZK | W naszej ocenie wycena ztotego, po dynamicznym
i 1 1 E:> i umocnieniu w pazdzierniku, w najblizszych dniach

EUR/HUF | . I g ;. . Iy o os .
; Ostabienie ; powinna oddac niewielka czes¢ aprecjacji po uprzednim

EUR/RON | | | osiaggnieciu przedziatu 4,24 - 4,2450. Wyczerpuja sie

EUR/RUB | <::| bowiem czynniki, ktore zadecydowaty o tak silnej

aprecjacji polskiej waluty. Grozba nieuporzadkowanego

Brexitu zostata co najmniej krotkoterminowo oddalona,

a entuzjazm towarzyszacy amerykansko-chinskim

EUR/PLN ‘ negocjacjom handlowym nie powinien juz generowac

-1,00%  000%  100%  200%  3,00%  400% pozytywnego impulsu w zwiazku ze zblizajacym sie

wysoce prawdopodobnym podpisaniem ,,matej” umowy

handlowej. Podsumowujac uznajemy, iz w tym tygodniu

Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF kurs.E.UR/PI..N po \f/cgesniejszym ruchu dq poziomu' 4,2{

powinien kierowac sie w okolice 4,30 tj. 200-dniowej

113 sredniej ruchomej oczekujac na nowe listopadowe
impulsy.

i
Umocnienie

EUR/ILS
EUR/ZAR

112 1 Zgodnie z naszymi oczekiwaniami kurs USD/PLN ztamat

poziom 3,82 i obecnie kieruje sie do oporu

USD/PLN ‘ zlokalizowanego 5 groszy nizej. W naszej ocenie bariera
3,77 bedzie kresem ruchu spadkowego w krotkim
terminie z uwagi na wyczerpanie sie impulsow.

111

1,10 4

1,09 1 Paliwo do kontynuacji zwyzki notowan eurodolara
stopniowo wyczerpuje sie. Na gruncie analizy
1,08 technicznej jest jednak jeszcze przestrzen do
niewielkiego ruchu w kierunku 200-dniowej sredniej
ruchomej tj. 1,1205. Liczymy, ze rynek na resztkach
——EUR/USD =———EUR/CHF optymizmu bedzie probowac dotrze¢ do wspomnianego
EUR/USD ‘ poziomu i w jego okolicach sie zakotwiczy. Kalendarium
wydarzen mimo, iz jest dos¢ rozbudowane to nie
powinno stanowi¢ istotnego Zrodta zmiennosci.
Kluczowe pozostaja informacje zwiazane z planowanym
na ten miesigc podpisaniem umowy handlowej USA -
Chiny porzadkujacej czes¢ wzajemnych relacji
handlowych.
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Krajowy dtug wyraznie zyskiwat na wartosci w ubiegtym tygodniu. Co

ciekawe najsilniej, bo az o 9 bps obnizyt sie krotki koniec krzywej.
Zainteresowaniu 2-latka sprzyjat poza zmianami na rynkach bazowych takze
koniec miesigca z nasilonymi zakupami bankéw komercyjnych oraz wykup
obligacji z pazdziernikowej serii DS1019. Wyraznie, bo o 8 bps do 1,98%
obnizyt sie takze dtugi koniec polskiej krzywej. Tak jak wspomnielismy na
rynku bazowym réwniez obserwowalismy trend spadkowy, cho¢ przyznac
nalezy, iz ubiegtotygodniowe zmiany dochodowosci finalnie okazaty sie
niewielkie. Rentownos$¢ Bunda znizkowata o 2 bps do -0,37%. Nieco silniej,
bo o 4 bps obnizyta sie dochodowos¢ 10-latki amerykanskiej. Przed
silniejszym spadkiem dochodowosci Treasuries ochronito ciecie stop
procentowych w USA z zastosowaniem jastrzebiej retoryki Fed oraz
optymistyczne dane z rynku pracy USA.

1Y 2Y 3y 4y 5Y 10Y

mm== Tygodniowa zmiana rentownosci —2019-11-04

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie
Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]

Zmiennosc krajowego rynku dtugu stopniowo maleje. Od
34 kilku tygodni rentownos¢ 10-latki koncentruje sie wokot

poziomu 2,0% z odchyleniem +/- 5 bps i taki tez
10Y PL (%) scenariusz kreslimy na ten tydzien. Ograniczeniu
zmiennosci sprzyjac bedzie niewielka ilos¢ istotnych dla
3.0 SPW wydarzen.

0,8

r32
0,6

04 - 28 Uspokojenia notowan oczekujemy ponadto po wycenie

niemieckiego dtugu, w szczegolnosci, iz bliski
zrealizowania jest zaktadany przez nas ruch wzrostu
L2 dochodowosci motywowany zwigkszonym apetytem na
10Y DE (%) ryzyko. Zrodtem zmiennosci mogtyby okazac sie
22 dzisiejsze wypowiedzi nowej prezes Europejskiego
Banku Centralnego Ch.Lagarde, gdyby zmieniaty
dotychczasowe oczekiwania zwigzane z tagodna polityka

[10Y PLvs. 2YPL M 10Y PLvs. 10Y DE /prawa 0$/ pieniezna w strefie euro.
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] W naszej ocenie w biezacym tygodniu dochodowos¢

dtugu USA ulegnie stabilizacji, gdyz rynek poszukiwac
bedzie  mozliwych  impulsow, ktore  zastapia
1,58 1,58 175 : . . Zonq .
I — 10Y US (%) dotychczasowe oczekiwanie na wynik pazdziernikowego
posiedzenia Fed, czy przebieg negocjacji handlowych na
068 063 037 linii USA-Chiny. Z tych powodow liczymy na stabilizacje
- notowan 10-letniego benchmarku wokét 1,75%.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 04 listopada

09:00 PMI w przemysle Polska Pazdziernik 47.8 48.1 48.5
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Pazdziernik 42.0 41.9

10:00 PMI w przemysle EZ Pazdziernik 45.7 46.0

10:30 Indeks Sentix EZ Listopad -16.8

16:00 5;)’2%‘:;?‘[‘;"] na dobra trwalego ;5 Pazdziernik 1.1%

16:00 Zamowienia fabryczne m/m USA Pazdziernik -0.1%

Wtorek 05 listopada

14:30 Bilans handlowy USA Wrzesien -54.9b -54.0b
15:45 PMI w ustugach USA Pazdziernik 51.0
16:00 ISM w ustugach USA Pazdziernik 52.6 53.9

Sroda 06 listopada
Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Listopad 1.50% 1.50% 1.50%
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Pazdziernik 51.2 51.2
10:00 PMI w ustugach EZ Pazdziernik 51.8 51.8
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Pazdziernik 2.1% 2.4%

Czwartek 07 listopada
11:00 Prognozy Komisji Europejskiej EU

Piatek 08 listopada
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Listopad 95.5 95.0

Poniedziatek 11 listopada

Brak istotnych publikacji

Zrodto: 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 4,3 3,7 4,9 4,7 4,5 4,1 4,0 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 2,3 2,8 1,4 1,2 2,4 2,8 2,7 3,5 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 1,64 164 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72 4,72 14,72 472 14,72 472 472 472 A2 1,72 A2 1,72
WIBOR 6M (%) 1,79 14,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79

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

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

EUR/PLN 430 430 426 430 430 425 437 430 430 429 428 426
USD/PLN 3,76 3,90 3,88 3,76 3,84 373 400 39 392 3,9 39 3,88
GBP/PLN 479 480 480 479 500 473 493 480 480 4,80 4,80 4,80
EUR/USD 1,14 1,10 1,10 1,14 1,12 1,144 1,09 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
EURIBOR 3M 0,31 -0,43 -0,41 -031 035 -039 -042 -043 0,43 -0,42 -0,42 -0,41
LIBOR 3M USD 2,81 1,90 1,75 2,81 2,60 232 209 1,9 1,70 1,70 1,75 1,75

3

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium srednio w okresie *** Prognoza PKB na 2019 rok ma charakter wstepny
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
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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