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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis konczy sie decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, na ktorym
+48 22 598 22 38 cztonkowie zapoznaja sie z listopadowa projekcja makroekonomiczna. Nasza

prognoza wskazuje na utrzymanie parametrow polityki pienieznej na
Andrzej Kaminski dotychczasowym poziomie. Taki jest takze konsensus rynkowy. Wiekszos¢
Ekonomista cztonkow Rady bedzie opowiadato sie tak jak dotychczas za stabilizacjg stop
+48 22 598 20 10 procentowych ~ NBP.  Realizacje tego scenariusza  uprawdopodobnia

ubiegtotygodniowa wypowiedz prezesa NBP A.Glapinskiego, ktory stwierdzit, ze
Mateusz Sutowicz projekcja listopadowa potwierdzi wczesniejsze oczekiwania spowolnienia
Analityk rynkow finansowych wzrostu gospodarczego przy wyzszej niz w lipcu inflacji, ktora jednak w
+48 22 598 22 36 nadchodzacych latach nie powinna przekroczy¢ gérnego ograniczenia

dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP (3,5% r/r). Decyzje dotyczaca
stop procentowych poznamy po potudniu.

Kursy walut A% ® EZ: Dzi$ poznamy takze finalne wyliczenia za pazdziernik indeksow PMI dla ustug
w Niemczech (godz. 09:55) i catej strefie euro (godz. 10:00). Wedtug wstepnych

EUR/PLN 4,2621 0,0% danych indeksy te wyniosty odpowiednio 51,2 pkt i 51,8 pkt. Zrewidowane dane

USD/PLN 3,8425 0,6% najprawdopodobniej potwierdza coraz mocniejsze przektadanie sie recesji w

CHF/PLN 3,8746 0,1% przemysle na sektor ustug, ktore coraz stabiej wspieraja wzrost gospodarczy w
tych gospodarkach.

EUR/USD 1,1091 -0,5%

Wydarzenia i komentarz

Rynek Pieniezny (%) A bps B US: Indeks ISM dla ustug USA zaskoczyt w pazdzierniku pozytywnie. Wzrdst on
WIBOR 1M 163 0 bowiem do 54,7 pkt z 52,6 pkt, a wiec silniej niz oczlekiwania rynkowe, ktore

’ ksztattowaty sie na poziomie 53,9 pkt. Odbicie wskaznika wspierata poprawa
WIBOR 3M 1,71 0 subindeksu aktywnosci biznesowej, nowych zamoéwien, a takze subkomponentu
zatrudnienia. Jest to zgodne z dobrymi danymi non-farm payrolls, ktore wskazaty
na solidny przyrost liczby pracujacych w tym sektorze. Dane te wskazuja, ze

Obligacje PL (%) A bps koniunktura na poczatku 4Q w ustugach, odpowiadajacych za tworzenie ok. 80%
2y 1.40 0 amerykanskiego PKB, pozostaje dobra pomimo recesyjnych tendencji w
’ przemysle i bedzie wspierata aktywnos¢ gospodarcza w skali zblizonej do
Y 1,76 3 odnotowanej w 3Q br.
10Y 2,02 4 . .
Rynki na dzis
Nastroje na rynkach pozostaja umiarkowanie optymistyczne, czego dobrym
IRS PLN (%) A bps $wiadectwem jest sytuacja na rynkach akcji oraz zwyzka dochodowosci obligacji
2y 1.76 0 bazowych. Paliwo odpowiadajace za poprawe nastrojow na rynkach finansowych w
5y 1,80 3 naszej ocenie stopniowo jednak wyczerpuje sie. Inwestorzy czekaja obecnie na

podpisanie amerykansko-chinskiej umowy handlowej regulujacej czes¢ wzajemnych
10Y 1,87 4 relacji, ktore zgodnie z Zzadaniami Pekinu poprzedzone by¢ powinno zniesieniem
karnych cet na znaczaca czes¢ chinskiego eksportu do USA. Taki scenariusz jest juz
jednak wyceniony. Kurs EUR/PLN oscyluje wokot poziomu 4,27 i w naszej ocenie

Obligacje bazowe (%) A bps moze nieznacznie zwyzkowac. Z kolei eurodolar moze przejs¢ w tryb horyzontalny
DE 10Y 0.32 4 skupiony wokaét poziomu 1,1075 w oczekiwaniu na nowe impulsy.

us 10Y 1,84 6

Gietdy pkt. A%

WIG 59611,3 0,3

S&P 500 3079,6 -0,1

Nikkei 225 23252,0 1,8

Zrédto: Thomson Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrodto: Thomson Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Ztoty z niewielka zmiennoscia wobec euro podczas wczorajszej sesji. Po tym jak w
poniedziatek kurs EUR/PLN oddalit sie od blisko 4-miesiecznego minimum na 4,25
wczoraj koncentrowat sie wokot poziomu 4,2650. W nastréj stabilizacji wpisywata sie
ograniczona liczba istotnych publikacji makroekonomicznych. Dane o indeksie ISM w
amerykanskich ustugach zaskoczyty pozytywnie, lecz wymowe raportu neutralizowato
pogorszenie w stosunku do ubiegtego miesigca indeksu PMI takze dla najwiekszego
sektora gospodarki USA. Na rynku dtugu wtorek byt dniem zwyzki dochodowosci
skoncentrowanej na dtugim koncu krzywej, gdzie rentownos¢ wzrosta o 4 bps do 2,02%
nasladujac zachowanie rynkow bazowych.

Rynki zagraniczne

Dolar drugi dzien z rzedu zyskuje na wartosci w relacji do euro. Spadkowy ruch
eurodolara do poziomu 1,1062 tj. 3-tygodniowego minimum utozsamiamy - wobec
braku istotnych wydarzen - z czynnikami technicznymi. Kurs EUR/USD mimo
kilkukrotnych prob w pazdzierniku i listopadzie nie zdotat wybi¢ sie powyzej 1,1175 od
ktorego obecnie zawrocit. Emocji zabrakto wczoraj w notowaniach szwajcarskiego
franka, ktory stabilizowat sie wobec euro. Trend boczny kontynuowat takze kurs
EUR/GBP. Na bazowych rynkach dtugu mieliSmy do czynienia z drugim dniem dos¢
wyraznej przeceny zaréwno 10-latki USA, jak i Bunda. Zrodtem wzrostu rentownosci - o
6 bps do 1,84% dla Treasuries i 0 4 bps do -0,32% w przypadku 10-latki niemieckiej -
byta w naszej ocenie sytuacja na swiatowych rynkach akcji. Historyczne maksimum
gietdy w USA potaczone z solidnymi zwyzkami gietdy niemieckiej odebraty
zainteresowanie bardziej bezpiecznymi aktywami.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 01 listopada

Zmiana zatrudnienia poza

13:30 sektorem rolniczym USA Pazdziernik 180k 128k 85k
13:30 Stopa bezrobocia USA Pazdziernik 3.5% 3.6% 3.6%
13:30 Ptaca godzinowa r/r USA Pazdziernik 3.0% 3.0% 3.0%
14:45 PMI w przemysle USA Pazdziernik 51.5 51.2
15:00 ISM w przemysle USA Pazdziernik 47.8 48.3 49.0
15:00 ISM nowych zamoéwien USA Pazdziernik 47.3 49.1

Poniedziatek 04 listopada
09:00 PMI w przemysle Polska Pazdziernik 47.8 45.6 48.1 48.5
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Pazdziernik 42.0 42.1 41.9
10:00 PMI w przemysle EZ Pazdziernik 45.7 45.9 46.0
10:30 Indeks Sentix EZ Listopad -16.8 -4.5
16:00 5;)’2%‘;?‘; na dobra trwatego Pazdziernik 1.1% 1.2%
16:00 Zamowienia fabryczne m/m USA Pazdziernik -0.1% -0.6%
14:30 Bilans handlowy USA Wrzesien -55.0b -52.5b -54.0b
15:45 PMI w ustugach USA Pazdziernik 51.0 50.6
16:00 ISM w ustugach USA Pazdziernik 52.6 54.7 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
Pigtek 08 listopada
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Listopad 95.5 95.0

Poniedziatek 11 listopada

Brak istotnych publikacji
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 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 stanowig 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.



