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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy tzw. szybki szacunek produktu krajowego brutto za
3Q br. Nasza prognoza, zgodna z konsensusem rynkowym, wskazuje, ze jego wzrost

+48 22 598 22 38 spowolnit do 4,1% r/r z 4,5% r/r w 2Q.

Andrzej. Kaminski ® PL: O tej samej porze Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje ostateczne dane o
Ekonomista inflacji CPI w pazdzierniku. Wstepny szacunek wyniost 2,5% r/r, co oznacza niewielki
+48 22 598 20 10 spadek wzgledem wrzesnia, gdy odnotowano 2,6% r/r.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarz

Analityk rynkow finansowych

+48 22 598 22 36 ®  GE: Wzrost gospodarczy w Niemczech wyniost w 3Q 0,5% r/r (po korekcie réznicy w

liczbie dni roboczych) po wzroscie o 0,4% r/r w kwartale poprzedzajacym. Natomiast
w ujeciu kwartalnym dynamika PKB po wyrownaniu sezonowym wyniosta 0,1%, co
0 oznacza poprawe z -0,2% w 2Q br. Gospodarka niemiecka unikneta zatem tzw.
Kursy walut A% technicznej recesji, tj. okresu dwdch kwartatow z rzedu ujemnej dynamiki w ujeciu
EUR/PLN 4,2906 0,4% kw/kw. Szacunki te potwierdzaja bardzo niska aktywnosc gospodarcza u najwiekszego

odbiorcy polskiego eksportu. Nie znamy struktury wzrostu gospodarczego w 3Q, lecz
USD/PLN 3,8992 0,5% na podstawie dostepnych danych sadzi¢ mozna, ze wzrost gospodarczy w Niemczech
CHF/PLN 3,9341 0,9% spowalnia sektor przemystowy, zwtaszcza motoryzacyjny, do czego przyczyniaja sie
stabszy popyt z Chin. Sektor ustugowy natomiast nadal najpewniej wspiera wzrost PKB

EUR/USD 1,1005 -0,1% ze wzgledu na nadal dobra sytuacje na niemieckim rynku pracy.
®  PL: Rachunek obrotow biezacych wykazat we wrzesniu nadwyzke 171 mln EUR wobec
s s o deficytu 657 mln EUR w sierpniu, co byto wynikiem wyraznie lepszym od konsensusu
Rynek Pienigzny (%) A bps wskazujacego na deficyt 302 mln EUR. Pozytywna niespodzianka to w gtownej mierze
WIBOR 1M 1,63 0 efekt nadwyzki w handlu towarami, ktora we wrzesniu wyniosta 468 mln EUR. Na
WIBOR 3M 171 0 wynik ten ztozyt sie zrost dynamik eksportu i importu, choc¢ eksport wzrost wyraznie
’ szybciej niz import (odpowiednio o 9,3% i 4,3% r/r). Negatywnym elementem danych
jest natomiast niska dynamika importu, co sugeruje staby popyt inwestycyjny i
L hamujacy popyt konsumpcyjny. W catym 3Q saldo towardw i ustug wyniosto 4,2 mld
Obligacje PL (%) A bps EUR, co sugeruje, ze kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB byta zblizona do
2Y 1,40 1 zera, podobnie jak kwartat wczesniej.
5Y 1,80 2 ®  PL: Wzrost przecietnego wynagrodzenia przyspieszyt w 3Q br. do 7,7% r/r z 7,0% r/r
przed kwartatem, tj. do najszybszego tempa w tym roku. Dane te sugeruja, wobec
10Y 2,10 - sredniego wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw wynoszacego 6,9% r/r, ze wzrosta
presja ptacowa w matych firmach lub sektorze publicznym. Dane te potwierdzaja
narastanie kosztow pracy, co przektada sie na rosnaca presje inflacyjna w
IRS PLN (%) A bps gospodarce. W nadchodzacych kwartatach dynamika ptac powinna pozostawac
zblizona do 7,0% r/r.
ZY 1 ’76 _3 . . . . . . .
5y 1.80 % ® US: Inflacja CPI 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
10Y 1,88 -7 2,4% r/r przed miesigcem. Stabilizacja inflacji w USA przemawia za brakiem korekt w
nadchodzacych miesigcach parametrow polityki pienieznej Fed. Jest to zgodne ze
scenariuszem J.Powella, ktory we wczorajszym wystapieniu w Kongresie zaznaczyt, ze

Obligacje bazowe (%) A bps obecna sciezka polityki monetarnej w USA jest ,,odpowiednia”.
DE 10Y -0,30 -6 Rynki na dzis
us 10Y 1,87 -7

Poranne dane wskazaty, iz gospodarka niemiecka unikneta technicznej recesji, po tym jak
trzeci kwartat tego roku przyniost anemiczny wzrost PKB. Nie zmienia to jednak wyraznie
nastrojow jakie towarzysza dzi$ inwestorom. Te pozostaja umiarkowanie pesymistyczne

Gietdy pkt. A% do czego przyczyniaja sie nasilajace obawy zwiazane z brakiem porozumienia handlowego
WIG 58817.0 05 pomiedzy USA, a Chinami, ktore miato zosta¢ zawarte w tym miesigcu. Sentyment

’ ’ inwestycyjny psuje ponadto pierwsze przestuchanie w rozpoczetej procedurze usuniecia
S&P 500 3094,0 0,1 prezydenta USA z urzedu w zwiazku z mozliwym naciskami na prezydenta Ukrainy. Na
Nikkei 225 23141,6 -0,8 krajowym rynku kurs EUR/PLN stopniowo przesuwa si¢ w strone poziomu 4,30. W naszej

ocenie dzisiejsze krajowe dane o PKB i CPI moga przypomnie¢ inwestorom o solidnych
fundamentach polskiej gospodarki, co chwilowo moze ograniczy¢ presje na ostabienie
ztotego.

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

Za nami czwarta z rzedu sesja wzrostu notowan EUR/PLN tj. seria, ktora nie zdarzyta
sie od potowy wrzesnia. Ztoty potaniat w relacji do euro do poziomu 4,29, czym
realizuje kreslony przez nas od poczatku tygodnia scenariusz stopniowego wzrostu
notowan motywowanego miedzy innymi czynnikami technicznymi. Trudno bowiem
przypisa¢ biezacym wydarzeniom makroekonomicznym negatywny wydzwiek w
sytuacji, gdy w tym tygodniu wyraznie lepszy od oczekiwan okazat sie odczyt
niemieckiego indeksu ZEW, czy produkcja przemystowa w strefie euro. Tak jak rowniez
wskazywaliSmy wczorajsza sesja przyniosta spadek dochodowosci dtugoterminowego
dtugu krajowego. Zwyzke rentownosci 10-latki do poziomu 2,19% uznawalismy za
przereagowanie - czesciowo motywowane mniejsza ptynnoscia rynku z uwagi na
niedawny tzw. dtugi weekend w Polsce. W srode natomiast dochodowos¢ kontynuowata
spadek wykorzystujac do tego analogiczne zmiany na rynkach bazowych, w
szczegolnosci rynku niemieckim. Rentownos¢ krajowej 10-latki obnizyta sie wczoraj o 5
bps do 2,10%.

Rynki zagraniczne

Wczorajsze zmiany na rynku eurodolara byty symboliczne, a przez wiekszos¢ dnia kurs
EUR/USD koncentrowat sie wokot poziomu 1,10. Zdecydowanie ciekawszy przebieg
miaty notowania pary EUR/CHF, ktora dos¢ dynamicznie znizkowata ponizej poziomu
1,09 tj. minimum z poczatku pazdziernika. Trudno o jednoznaczne wyttumaczenie
wyraznych spadkow kursu EUR/CHF w tym tygodniu. W naszej ocenie czesciowym
wyttumaczeniem moga by¢ nasilajace sie obawy dotyczace impasu w amerykansko-
chinskich rozmowach handlowych. Z tego powodu wczoraj na wartosci w
przyspieszonym tempie zyskiwaty obligacje na rynkach bazowych. Dochodowos¢ Bunda
zmalata o 6 bps do -0,31%, a 10-latka USA o 7 bps obnizajac sie do 1,87%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 08 listopada

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% -17% -2.3%

14:00 Saldo obrotow biezacych Polska Wrzesien -657m 171m -302m -210m
14:30 Inflacja CPI r/r USA Pazdziernik 1.7% 1.8% 1.7%

14:30 Inflacja bazowa r/r USA Pazdziernik 2.4% 2.3% 2.4%

Wystapienie J.Powella w

gl Kongresie USA

Czwartek 14 listopada

08:00 PKB WDA r/r Niemcy 3Q 0.0% 1.0% 0.8%
08:00 PKB SA kw/kw Niemcy 3Q -0.2% 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 serwiséw 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.



