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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien rozpoczynamy w umiarkowanie optymistycznych nastrojach. Buduja je
+48 22 598 22 38 kolejne doniesienia dotyczace zblizenia w amerykansko-chinskich negocjacjach
. o handlowych, a takze informacje o dziataniach Ludowego Banku Chin, ktory po raz
Andrzej Kamiriski pierwszy od czterech lat obnizyt stope krotkoterminowych operacji otwartego rynku.
Ekonomista Obnizenie kosztu ptaconego za pozyczanie pieniedzy z banku centralnego odebrano
+48 22 598 20 10 jako kolejny krok stymulacji gospodarki przez wtadze monetarne. Dzi$ kalendarium
istotnych wydarzen jest puste. W kolejnych dniach nie zabraknie jednak potencjalnych

Mateusz Sutowicz impulsow do zmian na rynkach finansowych. Najistotniejsze moga okazac sie protokoty
Analityk rynkéw finansowych z posiedzen Fed i Europejskiego Banku Centralnego uzupetnione o szereg
+48 22 598 22 36 zaplanowanych na ten tydzien wystapien przedstawicieli obu instytucji. W przypadku

danych makroekonomicznych najciekawiej zapowiada sie piatek, gdy poznamy wstepne
odczyty indekséw PMI w Europie i USA, a takze krajowa produkcje przemystows i

Kursy walut A% budowlano-montazowa. Bazujac na dotychczasowym scenariuszu technicznym
zaktadamy ponowna zwyzke kursu EUR/PLN w strone bariery 4,2950 oraz eurodolara

EUR/PLN 4,2902 0,4% powyzej 1,11.

Ueb/eL yorrs O Najwazniejsze dane tego tygodnia

CHF/PLN 3,9157 0,5% J J g yg

EUR/USD 1,1062  0,3% Kolejna poprawa wskaznikow PMI w strefie euro w listopadzie?

W piatek poznamy wstepne wyliczenia za listopad indeksow PMI dla przemystu i ustug
zarowno dla Niemiec jak i catej strefie euro. Po poprawie wskaznikow w pazdzierniku,
Rynek Pieniezny (%) A bps oczekiwania rynkowe wskazuja na kolejny miesiac wzrostow, czemu sprzyja¢ bedzie
spadek ryzyka brexitu bez umowy, a takze mniejsze prawdopodobienstwo eskalacji
WIBOR 1M 1,63 0 wojny handlowej na linii  USA-Chiny. Niemniej indeksy dla przemystu
WIBOR 3M 1,71 0 najprawdopodobniej beda ksztattowac sie mocno ponizej 50 pkt., potwierdzajac
recesje w tym sektorze. Koniunktura w ustugach pozostaje natomiast korzystna
wspierana sytuacja na rynku pracy. W szerszym kontekscie indeksy te zapewne

Obligacje PL (%) A bps potwierdza niewielkie odbicie aktywnosci w tych gospodarkach w 4Q br.
2Y 1,40 -3 Spowolnienie wzrostu produkcji w polskim przemysle w pazdzierniku
5Y 1,85 0 Réwniez w piatek (godz. 10:00) poznamy dane o produkcji przemystowej w Polsce w

pazdzierniku br. Wedtug naszej prognozy jej wzrost spowolnit do 2,7% r/r z 5,5% r/r do

1ov 2,12 6 czego przyczyni sie mniej korzystna niz przed miesiacem roznica w licznie dni
roboczych. Dane te najpewniej potwierdza obnizong aktywnos¢ wytworcza krajowych
producentéw, ktorzy odczuwaja stabszy popyt zwiazany ze spowolnieniem wymiany
IRS PLN (%) A bps handlowej na $wiecie.
2Y 1,77 -2 .
o 83 - Wykres tygodnia
10Y 1.90 -8 Wzrost gospodarczy w 3Q
’ Wzrost PKB (% r/r) zaskoczyt  negatywnie i
obnizyt sie do 3,9% r/r, do
Obligacje bazowe (%) A bps czego najprawdopodobnie]
przyczynit sie wolniejszy
DE 10¥ 0,33 9 wzrost konsumpcji
us 10y 1,84 -10 prywatnej oraz inwestycji.
Echa globalnego wzrostu
. o NS gospodarczego dotarty
Gietdy pkt. A% N zatem takze do Polski.
WIG 58751,7 1,2 598330983 3333339335533833 Nalezy ~jednak  zwrocic
SEiAfEiiiiiiciosziiziii  uwage Ze wplyw globalnej
S&P 500 3120,5 0,9 NN N NN NN N NN NN NSNS NN NN dekoniunktury na polska
Nikkei 225 23416,8 0,4 —rFolska Niemecy gospodarke jest

umiarkowany a  wzrost
krajowego PKB jest jednym
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany z najszybszych w  Unii
tygodniowe Europejskiej.
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Wzrost gospodarczy w Polsce [% r/r]
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Makro - kraj

Wzrost gospodarczy w Polsce hamuje nieco silniej od oczekiwan
Wedtug szybkiego szacunku Gtéwnego Urzedu Statystycznego wzrost
gospodarczy w Polsce spowolnit w 3Q 2019 do 3,9% r/r z 4,6% r/r w 2Q.
Wynik ten byt nieco stabszy od naszych oczekiwan, jak i konsensusu
rynkowego (4,1% r/r). Natomiast w ujeciu kwartalnym dynamika PKB wzrosta
o 1,3% kw/kw z 0,8% kw/kw w 2Q. Dane te potwierdzaja scenariusz
stopniowego hamowania wzrostu gospodarczego w Polsce, cho¢ w nieco
silniejszej skali niz spodziewalismy sie jeszcze kilka miesiecy temu.
Sadzimy, ze zrodtem niespodzianki wzgledem naszych prognoz sa
inwestycje, zwtaszcza sektora prywatnego. Obecnie spodziewamy sie, ze w
catym 2019 r. PKB w Polsce przyrosnie o 4,2%, a wiec nieco stabiej niz 4,6%
prognozowane przez nas w ostatnim raporcie kwartalnym. Korekta ta wynika
gtdwnie z pogorszenia perspektyw dla krajowego przemystu, ze wzgledu na
przektadanie sie na krajowych producentow stabej aktywnosci handlowej na
Swiecie. Pomimo szybszego zbiegania dynamiki PKB do tempa potencjalnego
(ok 3,0% r/r) w najblizszych kwartatach powinna ona nadal pozytywnie
wyrdznia¢ sie na tle innych cztonkdw Unii Europejskiej. Wedtug
listopadowych prognoz Komisji Europejskiej wzrost PKB w 2019 r. i w 2020 r.
w Polsce ma by¢ czwartym najszybszym.

Niewielki spadek inflacji CPl w pazdzierniku

Inflacja w pazdzierniku wyniosta 2,5% r/r, zgodnie z szybkim szacunkiem
opublikowanym przez GUS pod koniec pazdziernika. Zgodna z
wczesniejszymi szacunkami byta takze struktura inflacji. Wyhamowaniu
inflacji sprzyjat wolniejszy niz przed miesiacem wzrost cen zywnosci oraz
pogtebienie spadku cen paliw. Inflacja bazowa, mierzona jako wskaznik CPI
po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta wedtug naszych szacunkow
2,4-2,5% r/r. Wciaz dynamicznie rosng ceny ustug, ktore w pazdzierniku byty
0 4,8% wyzsze niz przed rokiem, czemu sprzyjaja zwyzkujace koszty pracy,
energii, a takze innych surowcow. Od grudnia br. inflacja powroci do
wzrostéw, a na poczatku przysztego roku wskaznik CPI zblizy sie do gérnej
granicy dopuszczalnych odchylen inflacji od celu.

Inflacja bazowa bedzie narastac

Narodowy Bank Polski opublikowat dane o inflacji bazowej w pazdzierniku.
Sposréd czterech obliczanych wskaznikow dwa wzrosty, jeden sie obnizyt, a
najczesciej sledzona miara - indeks CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii
ulegta stabilizacji na poziomie 2,4% r/r. W szerszym kontekscie dane o
inflacji bazowej wskazuja na narastanie presji inflacyjnej w Polsce.
Przyczyniaja sie do tego rosnace koszty dziatalnosci przedsiebiorstw
(rosnace ptace, ceny energii elektrycznej). Firmy sa ponadto w stanie
zwiekszy¢ marze na swoich produktach i ustugach w warunkach nadal
solidnego popytu i pozytywnych nastrojach konsumenckich. W kolejnych
miesigcach uwarunkowania dla rosnacej inflacji bazowej powinny sie
utrzymywac¢, a wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii
przewyzszy poziom celu inflacyjnego (2,5% r/r) i bedzie zblizat si¢ do 3,0%
r/r. W dtuzszym horyzoncie inflacja bazowa powinna nieco straci¢ na sile i
naszym zdaniem bedzie ksztattowata sie w poblizu celu inflacyjnego.

Projekcja listopadowa bez zaskoczen

W opublikowanym Raporcie o inflacji Narodowy Bank Polski opublikowat
wyniki listopadowej projekcji makroekonomicznej. Wedtug scenariusza
bazowego wzrost gospodarczy w Polsce w latach 2019-2021 ma wyniesc
odpowiednio 4,3%, 3,6% oraz 3,3%. Oznacza to rewizje w dot wzgledem
projekcji lipcowej, w ktorej prognozy wzrostu PKB wynosity odpowiednio
4,5%, 4,0% i 3,5%. Oczekiwania dotyczace inflacji ulegty nieco mniejszym
modyfikacjom. Dla 2019 r. podniesiono prognozowana srednioroczna inflacje
CPl do 2,3% r/r z 2,0% r/r w lipcu, dla 2020 r. obnizono do 2,8% r/r z 2,9%
r/r utrzymujac prognoze na 2021 r. wynoszaca 2,6% r/r. Ekonomisci NBP
zaznaczaja, ze dla 2020 i 2021 r. przyjeto podniesienie cen energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych wynoszacy 8,0% oceniajac, ze
zatozenie to jest konserwatywne. Ponadto, wedtug autorow projekcji wzrost
ptacy minimalnej o 15,0% w 2020 i 2021 r. podbije inflacje konsumenta
odpowiednio o 0,1 pkt proc. i 0 0,3 pkt proc, co bedzie miato rownowazacy
wptyw na inflacje stabnacej presji popytowej. Poinformowano réwniez, ze
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Inflacja wyrobow alko. i tytoniowych [% r/r]
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projekcja listopadowa uwzglednia wyptate 13 emerytury, nie zatozono
natomiast transferu 14 emerytury i zniesienia limitu 30-krotnosci. NBP
wskazuje ponadto, ze bilans ryzyk dla PKB, a takze dla CPI (choé¢ w
mniejszym stopniu) jest skierowany w dot. Realizacja przedstawionego przez
NBP scenariusza makro bedzie sprzyjata dalszej stabilizacji stop
procentowych w Polsce.

Mocniejsza niz planowano podwyzka akcyzy

Rzad przyjat nowelizacje ustawy akcyzowej zaktadajacej wzrost stawek na
alkohole i tyton o 10%. To ponad 3-krotnie wieksza podwyzka akcyzy w
stosunku do projektu budzetu przedstawionego we wrzesniu, gdzie
planowana podwyzka akcyzy wynosita 3%. Zaktadane dodatkowe wptywy z
tytutu podniesienia podatku oszacowane zostaty na 1,7 mld PLN. Wedtug
naszych szacunkow wzrost stawek akcyzy podniesie inflacje o tacznie 0,3
pkt. proc. w roku 2020. Wyzsza od zapowiadanej skala podwyzki akcyzy
odzwierciedla nasilajace sie napiecia w przysztorocznym budzecie i potrzebe
poszukiwania dochodéw, aby w ramach reguty wydatkowej zapewnic
finansowanie programu wyptaty swiadczen spotecznych zapowiedzianych w
kampanii wyborczej. Szczegolnie, ze coraz mniej prawdopodobna wydaje sie
rezygnacja z limitu 30-krotnosci na sktadki na ubezpieczenie spoteczne.

Rachunek biezacy we wrzesniu z nadwyzka

Rachunek obrotow biezacych wykazat we wrzesniu nadwyzke 171 mln EUR
wobec deficytu 657 mln EUR w sierpniu, co byto wynikiem wyraznie lepszym
od konsensusu wskazujacego na deficyt 302 mln EUR. Pozytywna
niespodzianka to w gtéwnej mierze efekt nadwyzki w handlu towarami,
ktora we wrzesniu wyniosta 468 mln EUR. Na wynik ten ztozyt sie zrost
dynamik eksportu i importu, cho¢ eksport wzrost wyraznie szybciej niz
import (odpowiednio 0 9,3% i 4,3% r/r). Negatywnym elementem danych jest
natomiast niska dynamika importu, co sugeruje staby popyt inwestycyjny i
hamujacy popyt konsumpcyjny. W catym 3Q saldo towardw i ustug wyniosto
4,2 mld EUR, co sugeruje, ze kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB
byta zblizona do zera, podobnie jak kwartat wczesniej.
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Wzrost PKB w Niemczech [WDA % r/r]
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Makro - zagranica

Gospodarka Niemiec unikneta recesji

Wzrost gospodarczy w Niemczech wynidst w 3Q 0,5% r/r (po korekcie roéznicy
w liczbie dni roboczych) po wzroscie o 0,4% r/r w kwartale poprzedzajacym.
Natomiast w ujeciu kwartalnym dynamika PKB po wyréwnaniu sezonowym
wyniosta 0,1%, co oznacza poprawe wzgledem -0,2% w 2Q br. Gospodarka
niemiecka unikneta zatem tzw. technicznej recesji, tj. okresu dwoch
kwartatow z rzedu ujemnej dynamiki w ujeciu kw/kw. Szacunki te
potwierdzaja bardzo niska aktywnos¢ gospodarcza u najwiekszego odbiorcy
polskiego eksportu. Nie znamy struktury wzrostu gospodarczego w 3Q, lecz
na podstawie dostepnych danych sadzi¢ mozna, ze wzrost gospodarczy w
Niemczech spowalnia sektor przemystowy, zwtaszcza motoryzacyjny, do
czego przyczyniaja sie stabszy popyt z Chin. Sektor ustugowy natomiast
nadal najpewniej wspiera wzrost PKB ze wzgledu na nadal dobra sytuacje na
niemieckim rynku pracy.

W listopadzie poprawa oczekiwan co do niemieckiej gospodarki
Indeks ZEW oczekiwan dotyczacych gospodarki niemieckiej silnie wzrdst w
listopadzie - do -2,1 pkt z -22,8 pkt. przed miesiacem. Odczyt ten okazat sie
duzo lepszy od konsensusu rynkowego, ktory ksztattowat sie na poziomie -
12,0 pkt. Wedtug badania ZEW do wzrostu wskaznika przyczynita sie
poprawa oczekiwan dotyczacych miedzynarodowej polityki gospodarczej.
Dotyczy to w szczegélnosci mniejszego niz przed miesiacem ryzyka
wprowadzenia karnych cet na import do USA aut z Unii Europejskiej, a takze
coraz bardziej prawdopodobne porozumienie handlowe miedzy Stanami
Zjednoczonymi a Chinami. Ponadto obnizyto sie ryzyko nieuporzadkowanego
opuszczenia przez Wielka Brytanie Unii Europejskiej. Poprawie, aczkolwiek
niewielkiej, ulegt takze wskaznik sytuacji biezacej, ktory nadal potwierdza
niska aktywnosc gospodarcza w Niemczech w 4Q br.

Sprzedaz detaliczna w USA odrabia straty

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w pazdzierniku o 0,3% m/m, co oznacza,
Ze odrobita w petni spadek o 0,3% m/m odnotowany we wrzesniu. Dane te
okazaty sie zgodne z oczekiwaniami. Pazdziernikowy szacunek potwierdza
korzystny obraz konsumpcji gospodarstw domowych w USA, czemu sprzyja
sytuacja na rynku pracy - rosnace ptace i zatrudnienie oraz pozytywne
nastroje konsumenckie gospodarstw domowych.

Stabe dane z amerykanskiego przemystu

Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych spadta w pazdzierniku o
0,8% m/m po obnizeniu si¢ o 0,3% m/m przed miesiagcem. Jest to trzeci
spadek wartosci wytworczej w USA w ostatnich czterech miesigcach. Dane
te okazaty sie stabsze od oczekiwan rynkowych, ktore wskazywaty na spadek
0 0,4% m/m. Do obnizenia sie produkcji w pazdzierniku przyczynit sie strajk
pracownikow koncernu General Motors, cho¢ réwniez po wytaczeniu aut
produkcja przemystowa obnizyta sie wzgledem wrzesnia o 0,5% m/m. Dane
te potwierdzaja, ze przemyst w USA znajduje sie w recesji, co jest efektem
spowolnienia globalnej wymiany handlowej, m.in. w wyniku wojny celnej
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Biezace indeksy koniunktury,
wskazujace na stabe perspektywy w tym sektorze takze w kolejnych
miesiagcach.

Stabilizacja inflacji konsumenckiej w USA

Inflacja CPl w USA wyniosta w pazdzierniku 1,8% r/r wobec oczekiwan 1,7%
r/r. Wskaznik bazowy (CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii) obnizyt sie
do 2,3% r/r z 2,4% r/r przed miesiacem. Stabilizacja inflacji w USA
przemawia za brakiem korekt w nadchodzacych miesiacach parametrow
polityki pienieznej Fed. Jest to zgodne ze scenariuszem J.Powella, ktory we
wczorajszym wystapieniu w Kongresie zaznaczyt, ze obecna sciezka polityki
monetarnej w USA jest ,,odpowiednia”.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami miniony tydzien w notowaniach EUR/PLN
zostat wykorzystany do przeceny ztotego. Zrodtem stabszej postawy polskiej
waluty byty - w naszej ocenie - przede wszystkim czynniki techniczne tj.
potrzeba korekty po dynamicznym spadku kursu w pazdzierniku, choc takze
niektore dane makroekonomiczne wpisywaty sie w trend ostabienia ztotego.
Dobrym przyktadem byty stabsze od oczekiwan krajowe dane dotyczace
tempa wzrostu PKB w trzecim kwartale. Przecena ztotego potaczona z presja
na wzrost dolara i franka na rynkach bazowych skutkowata przyspieszonym
tempem zwyzki pozostatych par ztotowych. W rezultacie kurs USD/PLN
osiagnat w czwartek poziom 3,9076, tj. miesiecznego maksimum, od ktérego
udato sie jednak zawrdci¢ juz podczas kolejnej sesji. Przejsciowa zwyzke do
bariery 3,95 zanotowata natomiast kurs CHF/PLN, ktory rozpoczynat
ubiegtotygodniowe notowania 7 groszy nizej. Tak jak wspomnielismy na
bazowych rynkach dtugu przez wiekszos¢ omawianego okresu kapitat
kierowat sie w strone tak zwanych bezpiecznych przystani, co w przypadku
walut oznaczato koncentracje wokot amerykanskiej i szwajcarskiej waluty.
Notowania eurodolara systematycznie az do czwartku pogtebiaty spadki
rozpoczete na poczatku listopada i tymczasowo znizkowaty ponizej bariery
1,10. Wptyw na mocniejszego dolara miaty miedzy innymi wypowiedzi
prezesa amerykanskiej Rezerwy Federalnej, w ktorych budowat on
scenariusz stabilizacji stop procentowych w USA - o ile nie dojdzie do
wyraznej zmiany sytuacji gospodarczej.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

W tym tygodniu oczekujemy ponownego testu poziomu
4,2950 przez notowania EUR/PLN, na co sktada sie
przede wszystkim scenariusz techniczny, a takze
relatywnie ubogie kalendarium istotnych wydarzen
makroekonomicznych (te pojawia sie dopiero w piatek).
Mimo, iz sentyment zewnetrzny jest umiarkowanie

‘ sprzyjajacy wycenie bardziej ryzykownych aktywow, to
tempo, jak i skala pazdziernikowego rajdu umocnienia
ztotego w relacji do euro byty wedtug nas zbyt duze.
Kurs EUR/PLN powinien zatem powroci¢ na ,neutralne
wody” tj. okolice poziomu 300-dniowej sredniej
ruchomej 4,2972.

EUR/PLN

Za nami drugi tydzien zwyzki notowan kursu USD/PLN,
ktora w naszej ocenie powinna spotkaé sie z
odreagowaniem w tym tygodniu. Wyczerpaty sie bowiem

‘ argumenty za mocniejszym dolarem (o czym piszemy
ponizej). W takim scenariuszu zaktadamy znizke
notowan do poziomu 3,84.

USD/PLN

Scenariusz zblizajacego sie porozumienia handlowego
pomiedzy USA, a Chinami potaczony z dziataniami
stymulujacymi gospodarke implementowanymi przez
Ludowy Bank Chin powinien sprzyjac¢ wzrostowi apetytu
na ryzyko neutralizujac jednoczesnie obawy inwestorow
wynikajace z trwajacych zamieszek w Hongkongu.
Zmiany nastrojow nie powinny przynies¢ natomiast
publikacje opisow niedawnych posiedzen Fed i EBC.
Podwyzszona zmienno$¢ wynikajaca z publikacji
makroekonomicznych obserwowac¢ mozemy w piatek,
gdy poznamy rozbudowany zestaw danych obejmujacy
miedzy innymi wstepne odczyty indeksow PMI. Rynkowy
konsensu zaktada niewielka zwyzke wskaznikow, co
powinno dodatkowo wspiera¢ wzrost notowan
eurodolara.

EUR/USD ‘.

illennium

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 04-10.11.2019 B str. 5



Rentownos¢ obligacji krajowych [%]

akro i rynek

komentarz tygodniowy

2,14
. 1,74 1,86
1,40 '

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

=== Tygodniowa zmiana rentownosci —2019-11-18

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]

0,8 3,0

06 2,8
04 2,6

0,2 24

0,0 22
. ? 9 2 2 9 8 9 8 5 o5 o5 o
< (22} < a < [} < [a2) < a < [l o 0 oM ]
o o - - o~ o~ o o - -~ o~ o~ o o - -

[10Y PLvs. 2YPL M 10Y PLvs. 10Y DE /prawa o$/

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

1,62 1,65

0,63 0,60 -0,33
— ]

2 - -
5 -
: -8
8 9

2y 5Y 10v

mm—Zmiana rentownosci Bunddw  mms Zmiana rentownosci Treasuries —@—Bundy ~—a— Treasuries

Indeksy gietdowe [pkt.]

L 14000

3100

3000

2900 +

2800 T T T T T T T T T T T —- 11500
2 9@ 9@ @ @ © © o o o o o o
S ¢ & 8 & = H9 = =S o9 9@ o o
m 9y 4 N MmO ! o+ N N ®© T
© © @ N N O O «@ &N &N O O «
e G P e DAX /prawa 0$/

Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

W minionym tygodniu doszto do znizki dochodowosci krajowego dtugu, w
ktorej przodowaty obligacje z dtugiego konca krzywej. Rentownosé polskiej
10-latki obnizyta sie w tym czasie o 6 bps do 2,12%, cho¢ momentami
spadek dochodowosci byt juz dwucyfrowy. Co ciekawe najbardziej stabilne
byty nie 2-latki, a obligacje 5-letnie, ktore koncentrowaty sie wokot bariery
1,84%. Znizce rentownosci w ubiegtym tygodniu sprzyjato zachowanie
rynkow bazowych, gdzie spadki byty wyrazne. W przypadku 10-letniego
dtugu Niemiec znizka rentownosci wyniosta 8 bps do -0,32%. W tym czasie
dochodowosc 10-latki USA obnizyta sie o 10 bps do 1,85%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

10Y PL (%) ﬁ

Uzasadnienie

W naszej ocenie krajowy dtug bedzie stabilizowat sie w
wokot poziomu 2,10% oczekujac na nowe impulsy. Tych
w naszej ocenie moze zabrakna¢ w tym tygodniu, stad
oczekujemy utrzymania relatywnie  niewielkiej
zmiennosci SPW. Polski dtug powinien poruszac sie - w
ramach wspomnianego przedziatu - w rytm rynkow
bazowych.

10Y DE (%)

-

Uspokojenia notowan oczekujemy ponadto w wycenie
niemieckiego dtugu. Ztozy sie na to niewielka ilos¢
potencjalnych impulsow, a takze prawdopodobne
utrzymanie dotychczasowej retoryki w opisie z
pazdziernikowego posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego.

10Y US (%) ”

W naszej ocenie w biezacym tygodniu dochodowos¢
dtugu USA ulegnie stabilizacji, gdyz rynek poszukiwac
bedzie  mozliwych  impulsow, ktore  zastapia
dotychczasowe oczekiwanie na wynik negocjacji
handlowych na linii USA-Chiny. Z tych powodow liczymy
na stabilizacje notowan 10-letniego benchmarku wokot
1,85%.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 18 listopada

Brak istotnych publikacji
Wtorek 19 listopada
14:30 Pozwolenia na budowe USA Pazdziernik 1387k 1390k
14:30 Liczba nowych budéow USA Pazdziernik 1256k 1320k
Sroda 20 listopada

Opis posiedzenia banku

20:00 centralnego

USA Pazdziernik

Czwartek 21 listopada

10:00 Wynagrodzeniar/r Polska Pazdziernik 6.6% 6.2% 6.0%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Pazdziernik 2.6% 2.6% 2.5%
13:30 OPis posiedzenia banku EZ Listopad 1390k

centralnego
14:00 Opis posiedzenia banku Polska Listopad

centralnego

Piatek 22 listopada

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Listopad 42.1

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Listopad 51.6

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Listopad 45.9 46.0

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Listopad 52.2 52.5

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Pazdziernik 5.6% 2.5% 2.7%
10:00 Frodukeja budowlano: Polska  Pazdziernik 7.6% 6.2% 5.1%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Pazdziernik 0.9% 0.3% 0.2%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Listopad 51.3 51.6

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Listopad 50.6 50.7

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Listopad 95.7 95.9

10:00 Indeks IFO Niemcy Listopad 94.6

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Pazdziernik 4.3% 4.1% 3.9%

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 4,2 3,7 4,9 4,7 45 3,9 3,9 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 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72 4,72 14,72 472 14,72 472 472 472 A2 14,72 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
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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