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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$, najpewniej po potudniu, poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej co do stop
+48 22 598 22 38 procentowych NBP. Powszechne oczekiwania wskazuja na ich stabilizacje. Taka

decyzja oznaczataby, ze stopa referencyjna NBP bedzie ksztattowata sie juz 14 miesiac
Andrzej Kaminski na poziomie 5,75%. Brak modyfikacji poziomu stop wydaje sie przesadzony, a wiec w
Ekonomista centrum uwagi inwestorow bedzie dzi$ komunikat po posiedzeniu. W poprzednich

miesigcach byt on publikowany o godz. 16:00. Natomiast na jutro na godz. 15:00
+48 22 598 20 10 zaplanowana jest konferencja prezesa NBP A.Glapinskiego. Na tym posiedzeniu Rada
Mateusz Sutowicz zapozna sie z wynikami nowej projekcji makroekonomicznej, cho¢ dzis, wraz z
komunikatem, poznamy jedynie prognozy inflacji CPI i PKB w latach 2024-2026. Naszym
zdaniem prognozy nie beda roznic¢ sie od tych z lipca na tyle istotnie, aby zmienic
+48 22 598 22 36 oczekiwania dotyczace polityki pienieznej w Polsce w najblizszych miesiacach. Warto
przy tym podkreslic, ze projekcja powstaje przy zatozeniu STALYCH stop procentowych.
Wydaje nam sie, ze projekcja listopadowa, podobnie jak lipcowa, pokaze trwaty powrot
Kursy walut A% inflacji bazowej do przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego dopiero w
2026 r., tym samym nie dajac przestanek do rychtych obnizek stop procentowych.

Analityk rynkéw finansowych

EUR/PLN 43454 0,1% ® EZ: O godz. 10:00 poznamy finalne wyliczenie indeksu PMI dla ustug w strefie euro w

USD/PLN 3,9844 -0,6% pazdzierniku. Wstepne dane wynosity 51,2 pkt wobec 51,4 pkt przed miesiacem.

CHF/PLN 4,6195 -0,3% Aktywnos¢ w ustugach strefy euro w 3Q 2024 okazata si¢ rozczarowaniem, co
przeciagneto sie takze na poczatek 4Q 2024.

EUR/USD 1,0904 0,5%

Wydarzenia i komentarze

Rynek Pieniezny (%) A bps ® US: 0 godz. 7:00 rano czasu polskiego zamknieto ostatnie lokale wyborcze w Stanach
WIBOR 1M 5 82 p Zjednoczonych. Przypomnijmy, ze Amerykanie wybierali prezydenta (gdzie kandydatka

’ demokratow jest Kamala Harris a republikanow reprezentuje Donald Trump), catos¢
WIBOR 3M 5,84 2 Izby Reprezentantéw oraz 33 osoby do liczacego 100 miejsc Senatu. Dostepne
informacje wskazuja, ze D.Trump wygrat w trzech sposrod 7 kluczowych stanow (swing
states): w Pensylwanii, w Georgii i w Karolinie Potnocnej. W momencie pisania

Obligacje PL (%) A bps niniejszego tekstu miat on tez przewage w pozostatych czterech (Michigan, Arizona,

Nevada, Wisconsin). Wedtug modelu predykcyjnego dziennika New York Times D.Trump
2y 4,98 6 uzyska liczbe elektoréw z przedziatu 276-314, a do prezydenckiego fotela potrzeba 270
5Y 5,42 -15 gtosow. Model przy tym ocenia szanse zwyciestwa kandydata republikanow jako

,bardzo prawdopodobne” (,very likely”). Dotychczasowe wyniki wskazuja tez, ze
wiekszos¢ w amerykanskim Senacie beda mieli republikanie. Wedtug serwisu Politico
»izba odegra ogromna role nie tylko w ustalaniu priorytetow legislacyjnych, ale takze
w zakresie mozliwosci wyboru gabinetu przez nowego prezydenta”. Wynik wyborow do
IRS PLN (%) A bps Izby Reprezentantéw pozostaje niepewny, cho¢ historycznie byt on czesto zgodny ze
oy 5 15 p wyborami prezydenckimi. Oznacza to, ze rosna szanse na catkowite zwycigstwo

republikandw.

5Y 4,90 12 = US: Indeks ISM dla ustug w USA wzrést w pazdzierniku do 56,0 pkt z 54,9 pkt miesiac
10Y 5,06 -13 wczesniej. Dane okazaty sie duza pozytywna niespodzianka, Dane potwierdzaja, ze
sektor ustug napedza wzrost PKB takze na poczatku 4Q 2024, po dobrym 3Q 2024.
Gospodarka amerykanska kontynuuje miekkie ladowanie. Rezerwa Federalna bedzie
Obligacje bazowe (%) A bps dalej obnizata stopy procentowe, aczkolwiek stan gospodarki pozwala na ostrozne
DE 10Y 538 2 dozowanie kolejnych cig¢. W tym tygodniu zatem Fed obnizy przedziat dla gtownej

’ stopy procentowej o 25 pkt baz (do 4,50-4.75%), a wiec w mniejszej skali niz podczas
us 10y 4,27 -4 ostatniego posiedzenia we wrzesniu, gdy ciecie wyniosto 50 pkt baz.

Rynki na dzis

10Y 5,76 -17

i 0,
Gietdy pkt. A% Coraz bardziej prawdopodobne zwyciestwo D.Trumpa, ale i mozliwa petnia wtadzy w
WIG 80072,6 -1,0 Kongresie przez republikandw skutkuja rynkowymi przetasowaniami. Tak jak
S&P 500 5712,7 -0,3 wskazywalismy w poprzednich raportach, konsekwencja potencjalnej wygranej D.Trumpa
Nikkei 225 38987,7 1,1 jest umocnienie dolara (tylko dzi$ ok.2%), wzrost dochodowosci obligacji na rynkach

bazowych, czy zwyzki indeksow gietdowych w USA. Ztoty natomiast pozostaje pod presja
sprzedajacych przejsciowo siegajac dzis poziomu 4,3750. W naszej ocenie, o ile przecena
ztotego moze postepowac w najblizszych dniach, o tyle wkroétce polska waluta powinna
przystapi¢ do odrabiania strat.

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Zgodnie z przypuszczeniami wczorajsza sesja zdominowana zostata przez oczekiwanie
na wyniki gtosowania w Stanach Zjednoczonych. Kurs EUR/PLN oscylowat wokot poziomu
4,3550 generujac niewielka zmiennosc. Taka sytuacja nie dziwi. Jest to jednak naszym
zdaniem cisza przed burza mozliwa jako reakcja na wynik wyboréw. Przypomnijmy
jednak, iz przed nami takze inne interesujace wydarzenia tego tygodnia. Do
najwazniejszych zaliczamy posiedzenia Fed i Rady Polityki Pienieznej. W naszej ocenie
Zz punktu widzenia ztotego istotniejsze moze okazac¢ sie posiedzenie RPP, a w
szczegoblnosci podsumowujaca je konferencja prasowa (jutro) prezesa Narodowego
Banku Polskiego. Warto zauwazyc, iz polscy bankierzy centralni wsparci zostang w tym
miesiacu najnowszym zestawem prognoz makroekonomicznych. Bedzie to dobra okazja
dla prezesa A.Glapinskiego do ewentualnej weryfikacji przedstawianych do tej pory
perspektyw polityki monetarnej w Polsce, choc retoryka prezesa, naszym zdaniem, nie
powinna ulega¢ istotnym modyfikacjom.

Rynki zagraniczne

Czekajac na wyniki wyborow. Tam mozna podsumowacé wczorajsza sesje nha rynku
eurodolara. Kurs EUR/USD co prawda anemicznie rést, jednak utrzymywat sie w okolicy
poziomu 1,0895 a wiec 200-dniowej sredniej ruchomej, ktory ,powstrzymuje”
notowania przed nadmiernym wzrostem. To jak istotne beda wyniki z USA dobitnie
pokazuje kolejny w ostatnim czasie brak wrazliwosci notowan na niespodzianki w danych
makroekonomicznych. Wyraznie wyzszy od oczekiwan odczyt indeksu ISM w
amerykanskich ustugach przeszedt bez rynkowego echa.
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Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 01 listopada

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia poza

e sektorem rolniczym

USA Pazdziernik 223k 12k 140k

Poniedziatek 04 listopada

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Pazdziernik 48.6 49.2 48.4 49.4
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Pazdziernik 45.0 46.0 45.9
10:30 Indeks Sentix EZ Listopad -13.8 -12.8 -12.7
Wtorek 05 listopada
02:45 Indeks PMI w ustugach Chiny Pazdziernik 50.3 52.0 50.5
Wybory prezydenckie USA Listopad
14:30 ?Lijl;‘[')‘f handluzagranicznego ) wrzesien 70.4 mld -84.4b -84.0 mld
16:00 Indeks ISM w ustugach USA Pazdziernik 54.9 56.0 54.6
08:00 Zam. w przemysle m/m s.a. Niemcy  Wrzesien -5.4% 4.2% 1.7%
,?fjcyjiiovl,jﬂﬁme stop Polska Listopad 5.75% 5.75% 5.75%
09:55 Indeks PMI w ustugach fin. Niemcy  Pazdziernik 50.6 51.4
10:00 Indeks PMI w ustugach fin. EZ Pazdziernik 51.4 51.2
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Wrzesien -2.3% -3.4%
15:45 Indeks PMI w ustugach fin. USA Pazdziernik 55.2 55.3
08:00 Produkcja przemys. m/m s.a. Niemcy  Wrzesien 2.9% -1.1%
11:00 Sprzedaz detaliczna m/m s.a. EZ Wrzesien 0.2%
14:30 gfggggio"xgﬁaw"e stop Czechy  Listopad 4.25% 4.00%
15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Listopad
20:00 Decyzja ws. stop USA Listopad  4.75-5.00% 4.50-4.75%  4.50-4.75%

procentownych
Piatek 08 listopada

Decyzja Fitch ws. ratingu Polska Listopad
Decyzja S&P ws. ratingu Polska Listopad
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Listopad 6.50%
16:00 5{2?” Uniwersytetu Michigan ;5 Listopad 70.5 71.0

Poniedziatek 11 listopada

Swieto Niepodlegtosci Polska

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 roznych 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 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.



