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Gtowny Ekonomista ®  PL: Na dzi$ zaplanowany jest jesienny przeglad ratingu Polski przez agencje Fitch i S&P.
+48 22 598 22 38 Nie spodziewamy sie, aby zmienity one rating, ani jego perspektywe. Taka sama

decyzje podjat 20 wrzesnia br. Moody’s. Od tego czasu rzad znowelizowat ustawe
Andrzej Kaminski budzetowa na 2024 r., z powodu nizszych niz zatozono dochodéw. Naszym zdaniem nie

bedzie miato to wptywu na decyzje Fitch i S&P. Nie spodziewamy sig, aby rating i
perspektywa polskiego dtugu byt modyfikowany w najblizszych kwartatach. Decyzje
zostana przedstawione juz po zamknieciu krajowego rynku finansowego.

Ekonomista
+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz ® US: O godz. 16:00 poznamy natomiast wstepny indeks nastrojow konsumenckich w
Analityk rynkéw finansowych Stanach Zjednoczonych w Stanach Zjednoczonych wg Uniwersytetu Michigan. Konsensus
+48 22 598 22 36 prognoz wskazuje na nieznaczny wzrost - do 71,0 pkt z 70,5 pkt miesiac wczesniej.

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A% ®  PL: Wczorajsza konferencja prezesa Narodowego Banku Polskiego nie zmienia naszego
EUR/PLN 4,3160 -0,9% podstgwowego scenariusza makroekpqomicznego, ze do rozpqczgcia cyklu obnizek stop
dojdzie w 2Q 2025, a taczna skala cie¢ w przysztym roku wyniesie 100 pkt baz. Naszym

USD/PLN 3,9903  -1,7% zdaniem, co prawda niektore wypowiedzi prezesa NBP brzmiaty bardziej jastrzebio niz
CHF/PLN 4,5755 -1,3% poprzednio, to jednak ogdlny bilans konferencji jest bardziej tagodny. W szczegélnoéci
. prezes powiedziat, ze Rada ,natychmiast” przystapi do obnizek stop, po

EUR/USD 1,0819 0,8% ustabilizowaniu sie inflacji i przy prognozach jej spadku. Powiedziat takze, ze w marcu

2025 r. moze pojawic sie wniosek o obnizke stop procentowych, ale nie wiadomo, czy

znalaztyby poparcie wiekszosci w Radzie. Co wiecej, prezes jasno nie wykluczyt

Rynek Pieniezny (%) A bps scenariusza, ze wznowienie cyklu cie¢ moze rozpoczac sie obnizka o 50 pkt baz.

WIBOR 1M 5 85 0 Konferencja nie wniosta, (zgodnie z oczekiwaniami) przetomowych informacji co do

’ perspektyw polityki pienieznej, wptywa jednak na nasza ocene ryzyka dla sciezki stop

WIBOR 3M 5,83 -1 procentowych. Po pierwsze, utrwalaja si¢ nasze oczekiwania na rozpoczecie cyklu

obnizek stop procentowych w 2Q 2024. Po drugie, widzimy ryzyko, ze Rada moze

zechciec zejs¢ ze stopami nieco nizej wzgledem naszej prognozy ciecia o 100 pkt baz.

Obligacje PL (%) A bps Ze wzgledu na oczekiwane solidne fundamenty polskiej gospodarki, skala cie¢ w 2025
r. nie bedzie mogta byc¢ jednak duzo gtebsza.

2Y 4,95 -6
® US: Amerykanska Rezerwa Federalna obnizyta przedziat dla gtdwnej stopy procentowej
5Y 5,35 -13 0 25 pkt baz. do 4,50%-4,75%. Decyzja byta jednogtosna. Jest to druga obnizka w cyklu
10Y 5,69 12 rozpoczetym na poprzednim posiedzeniu we wrzesniu. Obnizono wtedy stopy o 50 pkt
baz. Decyzja ta nie zaskoczyta, cho¢, naszym zdaniem, komunikat, jak i konferencja
przewodniczacego J.Powella miaty bardziej jastrzebi wydzwiek niz zaktadalismy. W
IRS PLN %) A bps szczegolnosci nie wskazano zadnego forward-guidance dla stop. Co wiecej, na
° P konferencji sporo sie mowito o dobrej kondycji amerykanskiej gospodarki, a takze
2Y 5,01 -20 wspomniano, ze inflacja od ostatniego posiedzenia we wrzesniu okazata sie troche
wyzsza od zatozen. Dodat tez, ze Fed nie znajduje sie na konkretnej sciezce do stopy
5Y 479 -21 procentowej rownowagi i kolejne decyzje beda zalezne od danych. Niemniej J.Powell
10Y 4,97 -19 ocenit, ze nastawienie polityki monetarnej jest nadal restrykcyjne. W kontekscie
wyniku wyborow w USA powiedziat, ze w krotkim okresie nie beda one oddziatywac na
polityke Fed, a jesli chodzi o dtuzszy okres to wptyw zmian nowej administracji nie jest
Obligacje bazowe (%) A bps jeszcze wiadomy. Po decyzji i konferencji rynki finansowe nie zmienity specjalnie
DE 10V ) swoich oczekiwan co do,écieiki stop proc. w przysztym roku. Wydaje sie jednak, ze
’ wzrosto prawdopodobienstwo tego, ze na najblizszych posiedzeniach Fed moze
us 10y 4,36 -9 zatrzymac przejsciowo cykl obnizek. Wczoraj, decyzje o obnizkach stop procentowych
podjety tez banki centralne Szwecji (o 50 pkt baz. do 2,75%), Wielkiej Brytanii (o 25
pkt baz. do 4,75%) oraz Czech (o 25 pkt baz. do 4,00%). Norges Bank utrzymat natomiast

N

Gietdy pkt. A% podstawowa stope na poziomie 4,50%.

WIG 82510,9 2,5 Rynki na dzis

S&P 500 5973,1 0,7 , :

Nikkei 225 389877 03 Ztoty konczy niezwykle intensywny tydzien. Wygrana D.Trumpa spowodowata jedynie

chwilowe ostabienie ztotego do wskazywanego przez nas poziomu 4,38 za EUR, od ktorego
jednak nastapit gwattowny odwrot. Dzi$ spodziewamy sie prob stabilizacji notowan w
okolicy 4,32, co bytoby dobrym prognostykiem na kolejny tydzien w kontekscie mozliwego
ztamania bariery 4,30.

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

Tak jak wskazywalisSmy we wczorajszym wpisie rynki niezwykle szybko zadamawiaja sie
w rzeczywistosci nowego prezydenta USA (choc formalnie zmiana wtadzy nastapi dopiero
20 stycznia przysztego roku). Niezwykle mocne otwarcie czwartkowej sesji (luka w
notowaniach EUR/PLN tj. poranne otwarcie byto nizsze niz sSrodowe zamknigcie) juz na
poczatku dnia sugerowato wzmozony popyt na polska walute. To co dla nas byto
kluczowe, to skuteczno$¢ ataku na poziom 4,3380, a wiec istotny poziom techniczny
(dolne ograniczenie miesiecznego kanatu wzrostowego). Opisywana bariera zostata
ztamana z impetem i kurs EUR/PLN zakonczyt notowania w okolicy 4,32, a wiec o ponad
pie¢ groszy nizej niz maksimum kursowe z srody. Warto zauwazy¢, iz o ile w srodowym
umocnieniu ztotego nie towarzyszyty pozostate walut regionu, o tyle wczoraj fala
optymizmu widoczna byta juz takze w przypadku wszystkim walut Europy Srodkowo-
Wschodniej. Na krajowym rynku dtugu kontynuowany byt natomiast wzrost
dochodowosci dtugiego konca krzywej, a wiec obligacji 10-letnich. Wczoraj rentownosc¢
tego tenoru siegneta poziomu 5,80% i pozostawata w kolejnym dniu znaczaco zmienna.

Rynki zagraniczne

Po dynamicznym umocnieniu dolara (2% w relacji do euro) w Srode wczoraj eurodolar
przystapit do odrabiania strat. Kurs EUR/USD wzrdst o okoto pot centa do 1,780. Przed
wieksza zmiennoscia eurodolara chronito prawdopodobnie wyczekiwanie na decyzje
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. To wyczekiwanie widoczne byto jednak na rynku
obligacji bazowych, gdzie zmiany dochodowosci - czy to 10-latki amerykanskiej czy
niemieckiej - byty wyraznie mniejsze niz w dniach poprzednich. W efekcie Treasuries
stabilizowat sie wokét 4,39% a Bund na 2,44%.
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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/ms.a. EZ Wrzesien 1.1% 0.5%
14:30 gfggjﬂ;ﬁo"xﬁ:’;“‘w"e stop Czechy Listopad 4.25% 4.00% 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%  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 oséb)
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.



