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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzisiejsze kalendarium sponsoruja dane o PKB w 3Q 2024. Poznamy wstepne dane
+48 22 598 22 38 dla krajow regionu: dla Czech i Wegier, a takze dla gospodarek europejskich. W

szczegolnosci interesujaco zapowiadaja sie dane dla Niemiec (godz. 10:00) i catosci
Andrzej Kaminski strefy euro (godz. 11:00). W przypadku naszego zachodniego sasiada i jednoczesnie
Ekonomista najwazniejszego partnera handlowego konsensus prognoz wskazuje na skurczenie sie w

3Q 2024 drugi kwartat z rzedu gospodarki o 0,1% kw/kw. Natomiast w przypadku strefy
+48 22 598 20 10 euro oczekuje sie wzrostu o 0,2% kw/kw po wzroscie w takiej skali w 2Q 2024. W
Mateusz Sutowicz ptjzypadku Niemiec niesmiaty optymizm z ppczgtku rokg nig rea'lizowalt sje. Obecnie
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oczekuje, ze PKB Niemiec nie wrosnie w 2024 r.
(czyli dynamika wyniesie 0,0%), podczas gdy w styczniu oczekiwat wzrostu o 0,5%.
+48 22 598 22 36 Réwniez oczekiwania dla PKB strefy euro w 3Q 2024 jeszcze kilka miesiecy temu byty
bardziej optymistyczne niz obecna prognoza. Dane nie powinny zmienia¢ oczekiwan,
ze na ostatnim posiedzeniu w tym roku Europejski Bank Centralny obnizy stopy

Analityk rynkéw finansowych

Kursy walut A% procentowe o kolejne 25 pkt baz.

EUR/PLN 4,3424 -0,1% ® US: O 13:30 poznamy dane PKB w USA w 3Q 2024, ktére najpewniej beda miaty
pozytywna wymowe. Konsensus prognoz w ankiecie Bloomberg wskazuje na wzrost o

USD/PLN 4,0252 0,1% 3,0% kw/kw (SAAR - po odsezonowaniu i annualizacji), podobnie jak kwartat wczesniej.

CHF/PLN 4,6295 -0,3% Wraz z danymi o PKB poznamy takze dane o bazowej inflacji PCE kw/kw, ktéra wedtug
konsensusu obnizy¢ sie ma do 2,1% kw/kw (SAAR) z 2,8% kw/kw w 2Q 2024. Realizacja

EUR/USD 1,0788 -0,3% powyzszych prognoz potwierdzajaca solidng aktywno$¢ gospodarcza i obnizajaca sie

inflacje, co, naszym zdaniem, nie powinno zmienia¢ oczekiwan co do Fed. Scenariusz
rynkowy wskazuje na obnizke o 25 pkt baz. na posiedzeniu w listopadzie, oraz na zejscie
Rynek Pieniezny (%) A bps podstawowej stopy procentowej do poziomu ok. 3,50% na koniec 2025 r.

WIBOR 1M 5,83 0 Wydarzenia i komentarze
WIBOR 3M 5,85 -1

US: Poznalismy wczoraj zestaw danych z USA, ktory nie ma jednoznacznej wymowy.
0Otoz liczba wolnych miejsc pracy spadta we wrzesniu do 7,4 mln z 7,9 mln miesiac
Obligacje PL (%) A bps wczedniej. Dane okazaty sie nizsze od oczekiwan, a skala spadku do$¢ spora na tle
ostatnich miesiecy. Ponadto, liczba ta jest najnizsza od poczatku 2021 r. O ile dane te
2y 4,86 nadal pokazuja niezta kondycje amerykanskiego rynku pracy, o tyle widac, ze popyt na
5Y 5,56 11 prace w USA nadal systematycznie obniza sie. Informacje te kontrastuja z wnioskami z
10V 5.92 11 ostatniego raportu Conference Board co do nastrojow konsumentow. Obrazujacy je
4 wskaznik silne wrost w pazdzierniku - do 108,7 pkt z 99,2 pkt we wrzesniu, tj. do

najwyzszej wartosci od stycznia. Co ciekawe, autorzy ankiety wskazuja, ze ,,poglady
na temat aktualnej dostepnosci miejsc pracy odbity po kilku miesigcach ostabienia”
IRS PLN (%) A bps oraz respondenci wykazali ostrozny optymizm co do dostepnosci miejsc pracy, po raz
pierwszy od lipca ub. roku. Jak zatem pogodzi¢ te informacje? Naszym zdaniem, w

2Y 5,17 7 Swietle tych danych oczekiwania dla konsumpcji gospodarstw domowych
5Y 4,98 9 (najwazniejszego silnika gospodarki USA) nie rysuja sie zle dla 4Q 2024, czego
wsparciem, cho¢ stabszym niz wczesniej, powinien byé rynek pracy. Niemniej, dane

N

1ov >,16 o JOLTS maja jednoznaczna wymowe i z punktu widzenia stanu gospodarki w srednim
okresie maja wieksze znaczenie niz Conference Board. Zestaw tych danych, naszym
L. o zdaniem, wpisuje si¢ w oczekiwania, ze na posiedzeniu Fed w przysztym tygodniu
Obligacje bazowe (%) A bps dojdzie do drugiej w cyklu obnizki stop proc., tym razem juz o 25 pkt baz. a nie o 50
DE 10Y 2,34 7 pkt. baz.
us 10Y 4,33 6

Rynki na dzis$

. Ztoty rozpoczyna dzisiejsza sesje od préb umocnienia. Kurs EUR/PLN oscyluje obecnie nieco
Gietdy pkt. A% ponizej poziomu 4,34, a zrodet optymizmu rynkowego doszukiwac sie bedzie w dzisiejszych
danych o PKB. Pod presja pozostaja natomiast notowania krajowego dtugu. Najnowszym

WIG 81736,6 1,2 " o, o A e

argumentem za zwyzka rentownosci sa stabe wyniki wczorajszego przetargu (Ministerstwo
S&P 500 5832,9 0,2 Finansow nie zebrato po raz drugi z rzedu maksymalnej puli podazy). Ostroznosc¢
Nikkei 225 38987,7 1,0 inwestorow co do polskiego dtugu zwiekszata nowelizacja tegorocznego budzetu. Zgodnie
7rédto: LSEG Datastream z przekazanymi przez rzad informacjami deficyt budzetowy w 2024 roku wzrosnie o
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna dodatkowe 56,3 mld PLN do 240,3 mld PLN.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Za nami kolejna wzglednie spokojna sesja w wykonaniu kursu EUR/PLN. Mimo, iz z uwagi
na wciaz mato sprzyjajace bardziej ryzykownym aktywom otoczenie zewnetrzne ztoty
poddawany jest presji sprzedajacych, to jednak jak wspomnieliSmy pozostaje ona
ograniczona. Kurs EUR/PLN koncentruje sie wokdt poziomu 4,35 wyczekujac nowych
impulséw. Na gruncie analizy technicznej notowania utrzymuja sie w do$¢ dynamicznym
trendzie wzrostowym (zainicjowanym przed miesigcem), jednak bliskos¢ gornego
ograniczenia kanatu oraz poziomu 4,37 jak dotad skutecznie chronig przed gtebsza
przeceng ztotego. Ta w ostatnich dniach szczegdlnie dotyka czeska korone, co jednak
wynika z faktu, iz kurs EUR/CZK w poprzednich dwoch tygodniach pozostawat odporny
na globalne umocnienie dolara. Wtorek na krajowym rynku dtugu byt - zgodnie z
oczekiwaniami - niezwykle intensywnym dniem. Resort finansow zorganizowat bowiem
trzeci (ostatni juz) z pazdziernikowych przetargow. Jego wynik uznajemy za negatywna
niespodzianke, druga z rzedu po stabych wynikach przetargu w ubiegtej srody. Po raz
kolejny Ministerstwo Finansow nie pozyskato maksymalnej zaktadanej puli sprzedazy.
Wczoraj z planowanych 9 mld PLN sprzedano papiery za 5,5 mld PLN (z czego OK0127 i
PS0130 stanowit Y2 sprzedazy) przy popycie 6,6 mld PLN. Resort uzupetnit sprzedaz
podczas przetargu dodatkowego mocno symboliczng kwota 13,7 mln PLN. O ile
rozumiemy, ze obecne otoczenie zewnetrzne nie jest nastawione na ,,branie” ryzyka, a
krajowa presja fiskalna wzmaga sie w ostatnim czasie, o tyle wyniki przetargu uznajemy
za zaskakujaco stabe. Zwtaszcza w kontekscie zapadtej pod koniec tygodnia serii PS1024,
ktora ,,uwolnita” ok. 24 mld PLN ptynnosci.

Rynki zagraniczne

Za nami kolejna sesja utwierdzajaca nas w przekonaniu o sile oporu technicznego
1,0780. Od kilku dni bowiem wspomniany poziom ogranicza eurodolara w drodze na
coraz to nizsze poziomy. Co ciekawe, wczoraj zrodtem sity dolara nie okazaty sie solidne
dane ze Stanow Zjednoczonych, w szczegdlnosci duza pozytywna niespodzianka w
odczycie indeksu Conference Board. Niewrazliwos¢ rynkow finansowych na te publikacje
wyraznie powyzej konsensusu troche nas dziwi. Wida¢ wyraznie, iz obecnie odczyty
makro zeszty na drugi w obliczu wyczekiwania na wynik wyborow w USA. Prawdziwym
testem wptywu danych beda jednak odczyty kolejnych dni, w tym ciekawe dane
dotyczace tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro, Niemczech i USA, ktore
poznamy juz dzis. Na rynku obligacji bazowych dochodowosc 10-latki amerykanskiej, czy
niemieckiej nie zmieniata sie wczoraj istotnie. Zwtaszcza jednak w przypadku Treasuries
obowiazujacy pozostaje trend zwyzki rentownosci.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 25 pazdziernika

10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Pazdziernik 85.4 86.5 85.4

Poniedziatek 28 pazdziernika

Brak istotnych publikacji

Wtorek 29 pazdziernika

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Pazdziernik
15:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Wrzesien 7.86m 7.44m 7.99m
15:00 INdeks zaufania konsumentow  yqx  pazgziernik 99.2 108.7 99.1

Conference Board
Sroda 30 pazdziernika

10:00 PKB kw/kw wst. Niemcy 3Q -0.1% -0.1%
11:00 PKB kw/kw wst. EZ 3Q 0.2% 0.2%
13:15 Raport ADP USA Pazdziernik 143k 110k
13:30 PKB r/r wst. annualizowane USA 3Q 3.0% 3.0%
13:30 Bazowa inflacja PCE USA 3Q 2.8% 2.1%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Pazdziernik 1.6% 1.8%
gfgg:giov\:/;(?l:avvie stop Japonia  Pazdziernik 0.25% 0.25%
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Pazdziernik 4.9% 5.0% 5.1%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Pazdziernik 1.7% 1.9%
13:30 Wydatki Amerykanow USA Wrzesien 0.2% 0.4%
13:30 Dochody Amerykanow USA Wrzesien 0.2% 0.3%
13:30 Inflacja PCE r/r USA Wrzesien 2.2% 2.1%
13:30 Liczba wnioskow o zasitek dla USA 25 paz 227k 232k

bezrobotnych

Piatek 01 listopada

Dzien wolny od pracy Polska
13:30 Zana rf]artgt’rﬂ';‘zirr‘r‘]a poza USA  Pazdziernik 254k 140k
13:30 Stopa bezrobocia USA Pazdziernik 4.1% 4.1%
14:45 Indeks PMI w przemysle fin. USA Pazdziernik 47.3 47.8
15:00 Indeks ISM w przemysle USA Pazdziernik 47.2 47.6
09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Pazdziernik 48.6
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Pazdziernik 45.0 45.9

Zrodto: 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 stanowia 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.



