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Andrzej Kaminski
Ekonomista ® PL: Narodowy Bank Polski opublikowat w piatek dane o inflacji bazowej w
+48 22 598 20 10 pazdzierniku. Spqéréd f:zterech obliczanych wskaznikow dwa wzrosty, jedenl sie
obnizyt, a najczesciej sledzona miara - indeks CPl po wytaczeniu cen zywnosci i
Mateusz Sutowicz energii ulegta stabilizacji na poziomie 2,4% r/r. W szerszym kontekscie dane o
Analityk rynkéw finansowych inflacji bazowej wskazuja na narastanie presji inflacyjnej w Polsce. Przyczyniaja
+48 22 598 22 36 sie do tego rosnace koszty dziatalnosci przedsiebiorstw (rqsnace ptace, ceny
energii elektrycznej). Firmy sa ponadto w stanie zwiekszyC 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
EUR/PLN 4,2756 -0,3% Zywnosci i energii przewyzszy poziom celu inflacyjnego (2,5% r/r) i bedzie zblizat
USD/PLN 3.8704 0.7% sie do 3,0% r/r. W dtuzszym horyzoncie inflacja bazowa powinna nieco stracic¢ na
’ e sile i naszym zdaniem bedzie ksztattowata sie w poblizu celu inflacyjnego.
CHF/PLN 3,9103 -0,8% s s daz detali USA t s dziernik 0.3% m/
: Sprzedaz detaliczna w wzrosta w pazdzierniku o 0,3% m/m, co oznacza,
EUR/USD 1,1046 0,4% ze odrobita w petni spadek o 0,3% m/m odnotowany we wrzesniu. Dane te
okazaty sie zgodne z oczekiwaniami. Pazdziernikowe dane potwierdzaja, ze
korzystny obraz konsumpcji gospodarstw domowych w USA, czemu sprzyja

Kursy walut A%

Rynek Pieniezny (%) A bps sytuacja na rynku pracy - rosnace ptace i zatrudnienie oraz pozytywne nastroje
WIBOR 1M 1.63 0 konsumenckie gospodarstw domowych. ,
WIBOR 3M 171 0 ® US: Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych spadta w pazdzierniku o
’ 0,8% m/m po obnizeniu sie 0 0,3% m/m przed miesigcem. Jest to trzeci spadek
wartosci wytworczej w USA w ostatnich czterech miesiacach. Dane te okazaty sie
.. o stabsze od oczekiwan rynkowych, ktore wskazywaty na spadek o 0,4% m/m. Do
Obligacje PL %) A bps obnizenia sie produkcji w pazdzierniku przyczynit sie w duzej mierze strajk
2Y 1,40 1 pracownikow koncernu General Motors, cho¢ rowniez po wytaczeniu aut
5y 1,83 4 produkcja przemystowa obnizyta sie wzgledem wrzesnia o 0,5% m/m. Dane te
potwierdzaja, ze przemyst w USA znajduje sie w recesji, do czego przyczynia sie
1oy 2,12 4 spowolnienie globalnej wymiany handlowej, m.in. w wyniku wojny celnej
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Biezace indeksy koniunktury,
wskazujace na stabe perspektywy w tym sektorze, sygnalizuja brak odbicia
IRS PLN (%) A bps aktywnosci wytwodrczej w USA w nadchodzacych miesiacach.
2 77 1 Rynki na dzi$
oY 1,82 3 Nowy tydzien rozpoczynamy w umiarkowanie optymistycznych nastrojach. Buduja je
10Y 1,89 3 kolejne doniesienia dotyczace zblizenia w amerykansko-chinskich negocjacjach
handlowych, a takze informacje o dziataniach Ludowego Banku Chin, ktory po raz
.. pierwszy od czterech lat obnizyt stope krotkoterminowych operacji otwartego rynku.
Obligacje bazowe (%) A bps Obnizenie kosztu ptaconego za pozyczanie pieniedzy z banku centralnego odebrano
DE 10Y -0,34 0 jako kolejny krok stymulacji gospodarki przez wtadze monetarne. Dzi$ kalendarium
Us 10Y 1.83 0 istotnych wydarzen jest puste. W kolejnych dniach nie zabraknie jednak
’ potencjalnych impulsow do zmian na rynkach finansowych. Najistotniejsze moga
okazac sie protokoty z posiedzen Fed i Europejskiego Banku Centralnego uzupetnione
Gietdy pkt. A% o szereg zaplanowanych na ten tydzien wystapien przedstawicieli obu instytucji.
W przypadku danych makroekonomicznych najciekawiej zapowiada sie piatek, gdy
WIG 58751,7 0,2 poznamy wstepne odczyty indeksow PMI w Europie i USA, a takze krajowa produkcje
S&P 500 3120,5 0,8 przemystowa i budowlano-montazowa. Bazujac na dotychczasowym scenariuszu
Nikkei 225 23416 8 05 technicznym zaktadamy ponowna zwyzke kursu EUR/PLN w strone bariery 4,2950

oraz eurodolara powyzej 1,11.

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

29-08
04-09
10-09
16-09
22-09
28-09
04-10
10-10
16-10
22-10
28-10
03-11 1
09-11
15-11

s EURPLN s EURUS D /prawa skala/

Zrédto: Thomson Reuters

Rentownosci polskich obligacji [%]

28 [ 2,0

2,6

24 1 18

2,2 4
2,0 M 1,6

1,8

16

14

29-08
04-09 |
10-09
16-09

8893 9
N o S ©
3

o
by
© < L)
N S = =

22-10 |
28-10 |
09-11

15-11 1

o

Spread PL10YVs. DE 10Y e 10Y  ==5Y /prawa o/

Zrodto: Thomson Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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illennium

Rynek krajowy

Poziom 4,2950 okazat sie¢ waznym oporem i po dotarciu w jego okolice nastapito
umocnienie ztotego. W efekcie piatkowa sesja przyniosta nieznaczne umocnienie
polskiej waluty, ktora okoto grosz wobec euro i blisko 3 grosze wobec dolara
amerykanskiego. W podobnej skali zyskat ztoty takze wobec franka szwajcarskiego. Ze
wzgledu na brak danych z polskiej gospodarki, nastroje na krajowym rynku finansowym
podlegaty trendom globalnym, gdzie widoczna byta poprawa nastrojow i wzrost
apetytu na ryzyko. W trend ten wpisaty sie takze wzrosty rentownosci obligacji, ktore
na krajowym rynku wzrosty ok. 4 pkt. bazowe na dtugim koncu krzywej.

Rynki zagraniczne

Po serii kilkudniowych spadkow notowan pod koniec ubiegtego tygodnia kurs EUR/USD
rozpoczat korekte zwyzkujac - w dwa ostatnie dni - o okoto pot centa do 1,1057. Tym
samym notowania odbity sie od miesiecznego minimum na poziomie 1,0987.
Niewielkiej piatkowej zmiennosci sprzyjaty mieszane dane ze Stanow Zjednoczonych
tj. lepsza od oczekiwan sprzedaz detaliczna i stabszy odczyt produkcji przemystowej.
Na bazowych rynkach dtugu dochodowosc obligacji nie zmienita sie istotnie podczas
minionej sesji. Rentownos$¢ Bunda konsolidowata sie wokét poziomu -0,34%, a 10-latki
USA na 1,83%.
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Wskaznik/Wydarzenie

Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Aktualne
dane

Poprzednie
dane

Piatek 15 listopada

(0] {({=13

11:00 Inflacja HICP r/r
14:00 Inflacja bazowa r/r
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m

Sprzedaz detaliczna bez aut

14:30 m/m

15:15 Produkcja przemystowa m/m

EZ
Polska
USA

USA

USA

Pazdziernik 0.8% 0.7% 0.7%
Pazdziernik 2.4% 2.4% 2.5% 2.5%
Pazdziernik -0.3% 0.3% 0.1%
Pazdziernik -0.3% 0.2% 0.3%
Pazdziernik -0.3% -0.8% -0.4%

Brak istotnych publikacji

Poniedziatek 18 listopada

14:30 Pozwolenia na budowe

14:30 Liczba nowych budow

USA
USA

Wtorek 19 listopada
1387k
1256k

1390k
1320k

Pazdziernik

Pazdziernik

Opis posiedzenia banku

20:00 centralnego

USA

Sroda 20 listopada

Pazdziernik

10:00 Wynagrodzenia r/r

10:00 Zatrudnienie r/r

Opis posiedzenia banku
centralnego

Opis posiedzenia banku
centralnego

13:30

14:00

Polska
Polska

EZ

Polska

Czwartek 21 listopada

Pazdziernik 6.6% 6.2% 6.0%
Pazdziernik 2.6% 2.6% 2.5%
Listopad
Listopad

Pigtek 22 listopada

09:30 Wstepny PMI w przemysle
09:30 Wstepny PMI w ustugach
10:00 Wstepny PMI w przemysle
10:00 Wstepny PMI w ustugach

10:00 Produkcja przemystowa r/r

Produkcja budowlano-

10:00 montazowa r/r

10:00 Inflacja PPl r/r

15:45 Wstepny PMI w przemysle
15:45 Wstepny PMI w ustugach
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan

10:00 Indeks IFO

Niemcy Listopad 42.1

Niemcy Listopad 51.6

EZ Listopad 45.9 46.0

EZ Listopad 52.2 52.5

Polska Pazdziernik 5.6% 2.5% 2.7%
Polska Pazdziernik 7.6% 6.2% 5.1%
Polska Pazdziernik 0.9% 0.3% 0.2%
USA Listopad 51.3 51.6

USA Listopad 50.6 50.7

USA Listopad 95.7 95.9

Niemcy Listopad 94.6

Polska Pazdziernik 4.3% 4.1% 3.9%

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r

Zrédto: Bloomberﬂ, 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.



