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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje wskazniki inflacji bazowej w

+48 22 598 22 38 pazdzierniku. Nasze obliczenia oparte o wczorajsze bardziej szczegdétowe dane o
strukturze wskaznika CPI wskazuja, Ze najczesciej sledzona miara - inflacja CPI po

Andrzej Kaminski wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 2,4%-2,5% r/r wobec 2,4% r/r we wrzesniu.

Ekonomista ® US: O godz. 14:30 poznamy natomiast wstepne dane o sprzedazy detalicznej w

+48 22 598 20 10 pazdzierniku w Stanach Zjednoczonych. Wedtug konsensusu rynkowego wzrosta ona o
0,1% m/m, a wiec nie odrobita w petni strat poniesionych we wrzesniu, gdy obnizyta

Mateusz Sutowicz sie 0 0,3% m/m.

Analityk rynkow finansowych —

+48 22 598 22 36 Wydarzen]a i komentarz

®  PL: Wedtug szybkiego szacunku Gtownego 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

Kursy walut A% od naszych oczekiwan, jak i konsensusu rynkowego (4,1% r/r). Natomiast w ujeciu
EUR/PLN 4,2877 -0,1% kwar'Falnym. dynamiKa PKB wzrosla o 1,3% kw(kw z 0,8% kw/kw w 2Q. Dane te
) potwierdzaja scenariusz stopniowego hamowania wzrostu gospodarczego w Polsce,
USD/PLN 3,8987  0,0% cho¢ w nieco silniejszej skali niz spodziewalismy sie jeszcze kilka miesiecy temu.
CHF/PLN 3,9401 0,2% Sadzimy, Ze zrédtem niespodzianki wzgledem naszych prognoz sg inwestycje,
zwtaszcza sektora prywatnego. Obecnie spodziewamy sig, ze w catym 2019 r. PKB w

EUR/USD 1,0999 -0,1%

Polsce przyrosnie o 4,2%, a wiec nieco stabiej niz 4,6% prognozowane przez nas w
ostatnim raporcie kwartalnym. Korekta ta wynika gtownie z pogorszenia perspektyw
dla krajowego przemystu, ze wzgledu na przektadanie sie na krajowych producentow
Rynek Pieniezny (%) A bps stabej aktywnosci handlowej na swiecie. Pomimo szybszego zbiegania dynamiki PKB
WIBOR 1M 163 0 do tempa potencjalnego (ok 3,0% r/r) w najblizszych kwartatach powinna ona nadal

’ pozytywnie wyroznia¢ sie na tle innych cztonkow Unii Europejskiej. Wedtug
WIBOR 3M 1,71 0 listopadowych prognoz Komisji Europejskiej wzrost PKB w 2019 r. i w 2020 r. w Polsce
ma by¢ czwartym najszybszym.

L o ® PL: Inflacja w pazdzierniku wyniosta 2,5% r/r, zgodnie z szybkim szacunkiem
Obligacje PL (%) A bps opublikowanym przez GUS pod koniec pazdziernika. Zgodna z wcze$niejszymi
2Y 1,39 0 szacunkami byta takze struktura inflacji. Wyhamowaniu inflacji sprzyjat wolniejszy niz

przed miesigcem wzrost cen zywnosci oraz pogtebienie spadku cen paliw. Inflacja
5Y 1,79 2 bazowa, mierzona jako wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta
10Y 2,08 -3 wedtug naszych szacunkow 2,4-2,5% r/r. Wciaz dynamicznie rosna ceny ustug, ktore w
pazdzierniku byty o 4,8% wyzsze niz przed rokiem, czemu sprzyjaja zwyzkujace koszty
pracy, energii, a takze innych surowcow. Od grudnia br. inflacja powrdci do
wzrostow, a na poczatku przysztego roku wskaznik CPI zblizy sie do gornej granicy

0,
IRS PLN (%) A bps dopuszczalnych odchylen inflacji od celu.
2y 1,76 0 ® PL: Rzad przyjat nowelizacje ustawy akcyzowej zaktadajaca wzrost stawek na
5Y 1,79 -1 alkohole i tyton o 10%. To ponad 3-krotnie wieksza podwyzka akcyzy w stosunku do
10y 186 1 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
Obligacje bazowe %) A bps 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
DE 10Y -0,34 -3 poszukiwania dochodow, aby w ramach reguty wydatkowej zapewnic finansowanie
programu wyptaty Swiadczen spotecznych zapowiedzianych w kampanii wyborczej.

Us 10v 1,83 4 Szczegoélnie, ze coraz mniej prawdopodobna wydaje sie rezygnacja z limitu 30-
krotnosci na sktadki na ubezpieczenie spoteczne.

Gietdy pkt. A% Rynki na dzis$

WIG 58817,0 -0,5 Dzisiejsze kalendarium danych makroekonomicznych jest dos¢ bogate, jednak w naszej

SE&P 500 3094,0 0,1 ocenie nie powinno wygenerowac duzej zmiennosci. Kurs EUR/USD powinien oscylowac
o wokot poziomu 1,10, natomiast na krajowym rynku walutowym poziom 4,2950 okazat sie

Nikkei 225 23141,6 -0,8 waznym oporem dla kursu EUR/PLN, ktorego przetamanie wymagatoby nowych impulsow.

Zrédto: Thomson Reuters Tych moga dostarczy¢ nowe doniesienia na temat negocjacji handlowych pomiedzy USA i

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Chinami.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wczorajsza sesja przyniosta zwyzke kursu EUR/PLN w
okolice poziomu 4,30, przy ktorym czasowo wygasa potencjat do ostabienia ztotego. Co
ciekawe scenariusza tego nie zmienita takze publikacja stabszych od oczekiwan danych
o krajowym PKB za trzeci kwartat. Finalnie kurs EUR/PLN zawrocit w okolice poziomu
otwarcia tj. 4,2890 po wczesniejszej groszowej zwyzce notowan. W czwartek
stabilizowaty sie takze notowania pozostatych par ztotowych. Kurs USD/PLN
koncentrowat sie wokot miesiecznego maksimum na poziomie 3,90 a para CHF/PLN na
3,94. Na krajowym rynku dtugu miniona sesja byta kontynuacjg trendu z srody, gdy
dochodowos¢ znizkowata w $lad za zachowaniem rynkow bazowych. W czwartek
rentownos¢ krajowej 10-latki obnizyta sie o 3 bps do 2,08%, przy stabilnym krotkim
koncu krzywej.

Rynki zagraniczne

Na rynku eurodolara wczorajsza sesja przyniosta stabilizacje notowan wokot poziomu
1,10 z uwagi na brak nowych impulséw. Zgodne z oczekiwaniami okazaty sie bowiem
dane dotyczace PKB w strefie euro. W czwartek utrzymywata sie natomiast presja na
franka szwajcarskiego. Kurs EUR/CHF obnizyt sie bowiem - piaty dzien z rzedu - tym
razem do poziomu 1,0861. Trudno jednak o jednoznaczne uzasadnienie tego ruchu,
gdyz w ostatnich dniach nie doszto do wyraznych zmian mogacych wptywac¢ na
sentyment inwestycyjny. Wczoraj na wartosci zyskiwaty takze obligacje na rynkach
bazowych. W przypadku niemieckiej 10-latki oznaczato to spadek dochodowosci o 3
bps do -0,34%, a dla 10-latki USA o 4 bps do 1,83%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 08 listopada
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Listopad 95.5 95.7 95.0

Wskaznik/Wydarzenie

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% 3.9% 4.1% 4.1%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska  Pazdziernik 2.6% 2.5% 2.5% 2.5%
11:00 PKB SAr/r EZ 3Q 1.2% 1.2% 1.1%
11:00 PKB SA kw/kw EZ 3Q 0.2% 0.2% 0.2%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Pazdziernik 1.4% 1.1% 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 roéznych 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
0s0b) 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



