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Gtowny Ekonomista ® US: Dzisiejszy dzien to czas bankow centralnych. Swoje decyzje podejma banki
+48 22 598 22 38 centralne Czech, Norwegii, Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych (godz. 20:00). W

szczegolnosci w przypadku USA ekonomisci, jak i rynki finansowe, wskazuja, ze
Andrzej Kaminski przedziat dla gtownej stopy procentowej zostanie obnizony o 25 pkt baz. do 4,50-4,75%.
Ekonomista Na poprzednim posiedzeniu we wrzesniu cztonkowie Fed zadecydowali o rozpoczeciu

cyklu obnizek cieciem o 50 pkt baz., a argumentem byty zwiekszone obawy o rynek
+48 22 598 20 10 pracy i mniejsze ryzyka dla realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie. Dane, ktore
Mateusz Sutowicz naptynety od ostatniego posiedzenia potwierdzaja mniej intensywny popyt na prace
oraz postepujaca dezinflacje. Daje to argumenty dla kolejnej obnizki, jednak solidna
aktywnos¢ gospodarcza, na co wskazuja m.in. dane PKB w 3Q 2024 czy indeks ISM dla
+48 22 598 22 36 ustug w pazdzierniku, pozwala na ostrozne dozowanie kolejnych cieé¢. Wedtug
oczekiwan rynkowych stopy procentowe w USA bedzie dalej obnizane. Powrot
D.Trumpa do Biatego Domu, moze oddziatywac na oczekiwania co do poziomu stop proc.

Analityk rynkéw finansowych

Kursy walut A% w dalszym horyzoncie, choc efekt netto jest na razie trudny do oceny. Podczas kampanii
D.Trump wyrazat tez che¢ wiekszego wptywu na Rezerwe Federalna. Poki co czekamy,

EUR/PLN 4,3534 -0,1% az opadnie powyborczy kurz.

USD/PLN 4,0585 1,5% ® pL: Na dzi$ na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa NBP A.Glapinskiego

CHF/PLN 4,6366 0,2% podsumowujaca listopadowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Wymowa
komunikatu po decyzji, a takze nowych prognoz PKB jest nieco bardziej tagodna niz

EUR/USD 1,0729 -1,6% zaktadalismy. W stowach prezesa NBP bedziemy poszukiwa¢ odpowiedzi, czy zmiana ta

oznacza rosnaca chec przyspieszenia przez Rade obnizek stop procentowych, czy tylko
dostosowanie komunikatu do wypowiedzi A.Glapifskiego. Wczesniej méwit on, ze

Rynek Pieniezny (%) A bps potowa 2025 r. to mozliwy termin wznowienia obnizek stop proc.
WIBOR TM %83 3 Wydarzenia i komentarze
WIBOR 3M 5,84 0
® US: Amerykanie ponownie powierzyli stanowisko prezydenta D.Trumpowi. Co ciekawe,
jest to dopiero drugi w historii Stanow Zjednoczonych przypadek, gdy prezydent objat
Obligacje PL (%) A bps kolejna kadencje po przerwie. Ponadto republikanie beda mieli wiekszo$¢ w Senacie i
s na dobrej drodze do wiekszosci takze w Izbie Reprezentantow. Oznacza to, ze
2y 5,01 2 najpewniej republikanie ,zgarna petna pule”, co utatwi dziatanie nowemu
5Y 5,48 9 prezydentowi, m.in w zakresie luzowanie polityki fiskalnej, agresywnego
10V 5 81 16 protekcjonizmu w handlu miedzynarodowym, a takze polityki antyimigracyjnej.
4 Nastepna data w procedurze zatwierdzenia prezydenta jest 11 grudnia br. Do tej daty
musza zosta¢ potwierdzone gtosy elektorow. Oficjalna inauguracja drugiej kadencji
zaplanowana jest na 20 stycznia 2025 r.
IRS PLN (%) A bps =

PL: Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe
2Y 5,20 4 Narodowego Banku Polskiego na dotychczasowym poziomie. W wymowie komunikatu

oraz w nowych prognozach mozna znalez¢ pewne elementy pokazujace tagodniejsze
5Y 5,00 " nastawienie Rady. W szczegolnosci obnizono prognozy wzrostu PKB na lata 2024-2026
10Y 5,16 11 do 2,7%, 3,4%, i 2,9%, a wiec odpowiednio o 0,5, 0,2 i 0,3 pkt proc. Pomimo tego
oczekiwania co do stabilizacji stop procentowych w najblizszych miesigcach nie ulegaja
zmianie. Uwaga przenosi sie na dzisiejsza konferencje prezesa NBP A.Glapinskiego,
Obligacje bazowe (%) A bps ktory moze rzuci¢ wiecej Swiatta na perspektywy polityki pienieznej w Polsce.
Zwycigstwo D.Trumpa w wyborach prezydenckich w USA, naszym zdaniem, jak na razie

DE 10Y 2,41 2 niewiele zmienia jesli chodzi prognozy stop procentowych w Polsce.
us 10Y 4,45 9 . .,
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% Rynki finansowe zadomawiaja sie w rzeczywistosci nowego prezydenta USA (cho¢ formalnie
zmiana wtadzy nastapi dopiero 20 stycznia przysztego roku). W naszej ocenie inwestorzy
WIG 80505,5 0,3 moga obecnie przejs¢ w faze ,kupuj plotki sprzedawaj fakty”, a wiec prob odwrocenia
S&P 500 5929,0 2,5 biezacych trendow. Takie wnioski dostarcza dzisiejsze mocne otwarcie ztotego, ktory
Nikkei 225 38987,7 0,3 atakuje poziom 4,3380, czyli istotny poziom techniczny. Spadki odrabia¢ probuje takze

_ eurodolar, ktory wczoraj obnizyt sie o 2%.
Zrodto: LSEG Datastream

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B bank Makro i rynek W komentarz dzienny W str. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)
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Rynek krajowy

Wczorajsza sesja na rynku ztotego miata dwie odmienne odstony. Poczatkowo ztoty
znajdywat sie pod presja sprzedajacych a kurs EUR/PLN siggnat poziomu 4,3750, tj.
maksimum z potowy czerwca w reakcji na umacniajacego sie dolara na rynkach
globalnych. Polska waluta dos¢ sprawnie jednak przeszta w tryb aprecjacji. W drugiej
potowie dnia kurs EUR/PLN odrobit catos¢ wczesniejszej zwyzki, a finalnie zakonczyt
dzien ponizej poziomu otwarcia (4,3480). Pragniemy zwréci¢ uwage w tym przypadku
na fakt, iz ztoty umocnit sie mimo, iz zmiany trendu nie odnotowano w przypadku innych
aktywow (dolar pozostawat mocny, a dochodowosci dtugoterminowych obligacji w Polsce
i na $wiecie kontynuowaty zwyzke). Jednoczesnie niewielka przecena towarzyszyta
pozostatym walutom tej czesci Europy (czeska korona, wegierski forint). Odczytujemy
to jako wyraz zaufania do polskiej waluty, z uwagi m.in. na wciaz sprzyjajace
fundamenty krajowej gospodarki. Na krajowym rynku dtugu sroda przyniosta gwattowny
wzrost dochodowosci bedacy odpowiedzia na wynik wyboréow w USA. Fakt, iz prezydent
i prawdopodobnie caty Kongres beda podlegac¢ republikanom rodzi ryzyko dla skali cie¢
stop procentowych w USA. Dodatkowo w przypadku krajowego dtugu zwyzke
dochodowosci poteguje fakt biezacego wzrostu obaw fiskalnych (koniecznosc
przyspieszenia sprzedazy dtugu nawet w obecnych niekorzystnych uwarunkowaniach
rynkowych). Wczorajsza decyzja Rady Polityki Pienieznej byta zgodna z oczekiwaniami i
nie miata wptywu na zachowanie polskich aktywow. Czekamy obecnie na dzisiejsze
komentarze prezesa Narodowego Banku Polskiego.

Rynki zagraniczne

Za nami dzien dynamicznego umocnienia dolara (2% w relacji do euro). Kurs EUR/USD
pod wptywem wyniku wyboréw w USA obnizyt sie do poziomu 1,0683, a wiec minimum z
przetomu czerwca i lipca tego roku i jednoczesnie silnego poziomu oporu technicznego
chroniacego przed dalszym spadkiem. Kolejna konsekwencja wyniku wyboréw w Stanach
Zjednoczonych byto przyspieszenie wzrostu rentownosci amerykanskiego dtugu. W
skrocie, propozycje gospodarcze D.Trumpa (obnizki podatkow, dodatkowe cta)
skutkowa¢ moga wyzszym wzrostem gospodarczym, ale i wyzsza inflacja. W
konsekwencji Fed moze by¢ zmuszony do mniejszej skali cie¢ stop procentowych w
najblizszych miesiacach. Tym bardziej, iz impuls fiskalny za prezydentury D.Trumpa
bedzie znaczaco wiekszy niz w przypadku realizacji pomystow K.Harris.
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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
Wtorek 05 listopada
02:45 Indeks PMI w ustugach Chiny Pazdziernik 50.3 52.0 50.5
Wybory prezydenckie USA Listopad
14:30 ?&lggf handlu zagranicznego  ycp  wzesien -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%
gf:g:i:o":v;g;aw"e stop Polska Listopad 5.75% 5.75% 5.75% 5.75%
09:55 Indeks PMI w ustugach fin. Niemcy Pazdziernik 50.6 51.6 51.4
10:00 Indeks PMI w ustugach fin. EZ Pazdziernik 51.4 51.6 51.2
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Wrzesien -2.3% -3.4% -3.4%
04:26 Import r/r Chiny Pazdziernik 0.3% -2.3% -1.5%
04:26 Eksport r/r Chiny Pazdziernik 2.4% 2.1% 0.5%
08:00 Produkcja przemys. m/m s.a. Niemcy  Wrzesien 2.9% -2.5% -1.1%
11:00 Sprzedaz detaliczna m/m s.a. EZ Wrzesien 0.2%
14:30 gfgg’:ﬂ;ﬁo"xé’ga‘”"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 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 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.



