A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 13 listopada 2019

research@bankmillennium.pl

' , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 14:30 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o bilansie ptatniczym we

+48 22 598 22 38 wrzesniu. Wedtug naszych oczekiwan deficyt na rachunku obrotéw biezacych
zmniejszyt sie do 210 mln EUR z 606 mln EUR w sierpniu. Konsensus rynkowy jest

Andrzej Kaminski nieco mniej optymistyczny niz nasza prognoza i wynosi 302 mln EUR.

Ekonomista ® US: Natomiast o godz. 14:30 poznamy dane o inflacji CPI w USA. Wedtug konsensusu

+48 22 598 20 10 rynkowego wskaznik CPl jak i indeks bazowy (CPl po wytaczeniu cen zywnosci i
energii) ustabilizowaty sie w pazdzierniku na poziomach sprzed miesiaca i wyniosa

Mateusz Sutowicz odpowiednio 1,7% r/r i 2,4% r/r.

Analityk rynkow finansowych —

+48 22 598 22 36 Wydarzen]a i komentarz

®  PL: W opublikowanym wczoraj Raporcie o inflacji Narodowy Bank Polski opublikowat
wyniki listopadowej projekcji makroekonomicznej. Wedtug scenariusza bazowego

Kursy walut A% wzrost gospodarczy w Polsce w latach 2019-2021 ma wynies¢ odpowiednio 4,3%, 3,6%
EUR/PLN 4,2747 0,1% 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
USD/PLN 3,8816  0,2% ulegty nieco mniejszym modyfikacjom. Dla 2019 r. podniesiono prognozowana
CHF/PLN 3,9000 0,1% Srednioroczng inflacje CPI 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
EUR/USD 1,1014 -0,1%

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%
Rynek Pieniezny (%) A bps w 2020 i 2021 r. podbije inflacje konsumenta odpowiednio o 0,1 pkt proc. i 0 0,3 pkt
WIBOR 1M 163 0 proc, co bedzie miato rownowazacy wptyw na inflacje stabnacej presji popytowej.

’ Poinformowano rowniez, ze projekcja listopadowa uwzglednia wyptate 13 emerytury,
WIBOR 3M 1,71 0 nie zatozono natomiast transferu 14 emerytury i zniesienia limitu 30-krotnosci. NBP
wskazuje ponadto, ze bilans ryzyk dla PKB, a takze dla CPl (cho¢ w mniejszym
stopniu) jest skierowany w dot. Realizacja przedstawionego przez NBP scenariusza
Obligacje PL (%) A bps makro bedzie sprzyjata dalszej stabilizacji stop procentowych w Polsce.

2Y 1,40 3 GE: Indeks ZEW oczekiwan dotyczacych gospodarki niemieckiej silnie wzrost w

listopadzie - do -2,1 pkt z -22,8 pkt. przed miesiagcem. Odczyt ten okazat sie duzo
5Y 1,82 -3 lepszy od konsensusu rynkowego, ktory ksztattowat sie na poziomie -12,0 pkt. Wedtug
10Y 2,15 -3 badania ZEW do wzrostu wskaznika przyczynita sie poprawa oczekiwan dotyczacych
miedzynarodowej polityki gospodarczej. Dotyczy to w szczegdlnosci mniejszego niz
przed miesiagcem ryzyka wprowadzenia karnych cet na import do USA aut z Unii

IRS PLN % A bps Europejskiej, a takze coraz bardziej prawdopodobne porozumienie handlowe miedzy
) P Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Ponadto obnizyto sie ryzyko nieuporzadkowanego
2Y 1,79 -1 opuszczenia przez Wielka Brytanie Unii Europejskiej. Poprawie, aczkolwiek

niewielkiej, ulegt takze wskaznik sytuacji biezacej, ktory nadal potwierdza niska

5Y 1,86 2 aktywnos¢ gospodarcza w Niemczech w 4Q br.
10Y 1,95 B o,
Rynki na dzis
s Najwazniejsze wydarzenie wczorajszej sesji tj. przemdwienie D.Trumpa, ktére miato
0,
Obligacje bazowe (%) A bps miejsce po zamknieciu europejskich rynkow finansowych, nie przyniosto oczekiwanych
DE 10Y -0,25 0 szczegOtow na temat mozliwego porozumienia handlowego z Chinami, stad mozna je
Us 10y 1.93 1 uznac za rozczarowujace. W swoich wypowiedziach prezydent USA przestrzegt jedynie, iz
i jesli nie dojdzie do zawarcia umowy, to karne cta na chinskie produkty importowane do
Stanow Zjednoczonych beda stopniowo podnoszone. Taki sam los moze spotkac¢ pozostate
anstwa, ktore nie beda chciaty renegocjowac z USA umoéw handlowych. D.Trump po raz
Gietdy pkt. A% P eca cacidly rensgoc) vy PP

kolejny krytycznie wypowiedziat sie takze o amerykanskich wtadzach monetarnych.
WIG 59369,0 -0,1 Tymczasem dzis dwudniowe przemowienie rozpocznie prezes Rezerwy Federalnej.

Liczymy, iz zgodnie z pazdziernikowymi wypowiedziami powtdrzy on, iz po trzech
S&P 500 3092,8 0,2 ,ubezpieczeniowych” obnizkach stop procentowych polityka pieniezna pozostanie
Nikkei 225 23520,0 0,8 niezmieniona w najblizszym czasie o ile znaczaco nie zmienia sie perspektywy gospodarki
USA. Taki scenariusz - w szczegolnosci na tle tagodnej postawy Europejskiego Banku
Centralnego - bytby wsparciem dla trendu mocniejszego dolara. Wpisywatby sie on takze
w mozolny marsz kursu EUR/PLN do poziomu 4,2950.

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

8,42 [oesme e e 1,13

4,38

4,34 K-

4,30 -

26-08
13-09
19-09
25-09
13-10
25-10
31-10 1

01-09 -
07-09 -
01-10
07-10 -
19-10 |
06-11
12-11

@===EURPLN === EURUSD /prawa skala/

Zrédto: Thomson Reuters
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Zrodto: Thomson Reuters
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Rynek krajowy

Ztoty kontynuowat rozpoczeta pod koniec ubiegtego tygodnia korekte w
pazdziernikowym dynamicznym trendzie wzrostu wartosci. Wczoraj kurs EUR/PLN
zwyzkowat - zgodnie z naszymi oczekiwaniami - do poziomu 4,28 tj. o okoto grosz w
stosunku do otwarcia. Ostabienie polskiej waluty w obliczu relatywnie ubogiego
kalendarium wydarzen makroekonomicznych miato przede wszystkim charakter
techniczny. Na polskim rynku dtugu pierwszy dzien roboczy krotszego dla krajowych
inwestorow tygodnia przyniost niewielki spadek dochodowosci i to pomimo stabilizacji
rynkow bazowych, co sugeruje pewne przereagowanie w ostatnim silnym wzroscie
dochodowosci polskiego dtugu. Kolejne dni w naszej ocenie moga przynies¢ dalszy
spadek rentownosci SPW.

Rynki zagraniczne

Korekty spadkowej w notowaniach eurodolara ciag dalszy. Notowania - po
jednodniowej przerwie na zwyzke - kontynuowaty spadek obnizajac sie do poziomu
1,10. Wycenie euro nie pomogty nawet lepsze od oczekiwan dane dotyczace indeksu
ZEW w niemieckiej gospodarce. Na bazowych rynkach dtugu wczorajsza sesja miata
wyjatkowo spokojny przebieg. Dochodowos¢ 10-latki USA i Niemiec zmieniata sie
jedynie symbolicznie, a oba papiery zakonczyty notowania na poziomie bliskim
rozpoczecia sesji tj. odpowiednio 1,93% i -0,25%.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Piatek 08 listopada

dane

Aktualne

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Listopad 95.5 95.7 95.0
Poniedziatek 11 listopada
Brak istotnych publikacji
Wtorek 12 listopada
09:00 Raport o inflacji i PKB Polska Listopad
11:00 Indeks oczekiwan ZEW Niemcy Listopad -22.8 -2.1 -12.0
Sroda 13 listopada
08:00 Inflacja CPI r/r Niemcy  Pazdziernik 1.2% 1.1% 1.1%
08:00 Inflacja HICP r/r Niemcy  Pazdziernik 0.9% 0.9% 0.9%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Wrzesien -2.8% -2.3%
14:00 Saldo obrotow biezacych Polska Wrzesien -606m -302m -210m
14:30 Inflacja CPIr/r USA Pazdziernik 1.7% 1.7%
14:30 Inflacja bazowa r/r USA Pazdziernik 2.4% 2.4%

Wystapienie J.Powella w

17:00 Kongresie USA

Czwartek 14 listopada

08:00 PKB WDA r/r Niemcy 3Q 0.0% 0.8%
08:00 PKB SA kw/kw Niemcy 3Q -0.1% -0.1%
10:00 PKB r/r Polska 3Q 4.5% 4.1% 4.1%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska  Pazdziernik 2.6% 2.5% 2.5%
11:00 PKBSAr/r EZ 3Q 1.2% 1.1%
11:00 PKB SA kw/kw EZ 3Q 0.2% 0.2%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Pazdziernik 1.4% 0.9%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Pazdziernik 0.8% 0.7%
11:00 Inflacja HICP bazowa r/r EZ Pazdziernik 1.0% 1.1%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Pazdziernik 2.4% 2.5% 2.5%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik -0.3% 0.1%
14:30 >Przedaz detalicznabezaut -y, Pazdziernik 0.1% 0.3%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Pazdziernik -0.4% -0.4%

Poniedziatek 18 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 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.



