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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o bilansie ptatniczym
+48 22 598 22 38 we wrzesniu. Spodziewamy sie, ze saldo obrotow biezacych wyniosto -2650 mln

EUR wobec -2827 mln EUR w sierpniu. Konsensus prognoz wynosi -1500 mln EUR.
Andrzej Kaminski Jedna ze sktadowych rachunku biezacego jest saldo obrotéw towarowych z
Ekonomista zagranica. Spodziewamy sie utrzymania tendencji widocznych w poprzednich
+48 22 598 20 10 miesiacach - stabego eksportu (wynikajacego z kiepskiej sytuacji za granica) i

troche lepszego importu, ktoremu sprzyja nadal niezty popyt krajowy. Wedtug
Mateusz Sutowicz naszej prognozy eksport spadt o 1,5% r/r po spadku o 7,0% r/r w sierpniu, a import
Analityk rynkéw finansowych wzrost o 8,7% r/r po wzroscie o 1,0% r/r miesigc wczesniej. Wnioski z danych za
+48 22 598 22 36 wrzesien zapewne nie zmienia sie istotnie w najblizszych miesiacach.

® US: O godz. 14:30 poznamy dane o inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych w

pazdzierniku. Wedtug konsensusu ekonomistow ma ona wzrosna¢ do 2,6% r/r z 2,4%
Kursy walut A% r/r miesiac wczesniej. W przypadku inflacji bazowej oczekuje sie stabilizacji na
3,3% r/r. Realizacja tych prognoz przypomniataby inwestorom, ze osiggniecie celu

EUR/PLN 4,3273 0,3% inflacyjnego Fed to nadal do$¢ odlegta perspektywa. Pomimo tego, oczekiwania

USD/PLN 4,0280 0,9% rynkowe, wedtug ktorych grudzien przyniesie kolejne ciecie o 25 pkt baz. do

CHF/PLN 4,6103 0,8% przedziatu 4,25-4,50% nie powinny ulec zmianie. Bardziej niepewne sa
perspektywy w dalszym horyzoncie, m.in. z powodu oczekiwanych zmian polityki

EUR/USD 1,0743  -0,7% gospodarczej nowej administracji.

_ Wydarzenia i komentarze
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5 83 5 ®  GE: Listopadowy odczyt Indeksu ZEW, informujacego o oczekiwaniach dotyczacych

kondycji niemieckiej gospodarki, okazat sie umiarkowanym zaskoczeniem w dot.
WIBOR 3M 5,85 1 Warto$¢ indeksu wyniosta 7,4 pkt. wobec spodziewanych 12,8 pkt., co stanowi
spadek o 4,7 pkt. w stosunku do pazdziernikowego poziomu 13,1 pkt. Nastroje co
do niemieckiej gospodarki pogorszyty sie przede wszystkim wskutek rozstrzygniec

Obligacje PL (%) A bps politycznych z poczatku miesigca. Obiecane przez D. Trumpa w trakcie kampanii
2y 4.91 5 wyborczej wprowadzenie wyzszych cet uderzytoby w niemiecki eksport, zas rozpad
oy 5’31 4 niemieckiej koalicji rzadzacej i przedterminowe wybory (23 lutego 2025 r.)

zwieksza niepewnos¢ dotyczaca krotkookresowych perspektyw gospodarki.
10Y 5,66 -2 Opublikowane dane wpisuja sie w ogblny obraz ztej kondycji gospodarki Niemiec,
co dotyka krajowych eksporterow.

® PL: Komisja Europejska wstepnie zatwierdzita drugi i trzeci wniosek Polski o

IRS PLN (%) A bps ptatnos¢ z KPO na 9,4 mld EUR.
2Y 5,03 3 3 a4
Rynki na dzis
5Y 4,78 -1
10y 498 0 Kurs EUR/PLN konsekwentnie oscyluje wokot poziomu 4,35 poszukujac nowych

argumentow za wieksza zmiennoscia. To co moze zaskakiwac, to fakt, iz ztoty
pozostaje wzglednie stabilny pomimo dos¢ dynamicznych zmian otoczenia
Obligacje bazowe (%) A bps zewnetrznego - przede wszyst,kim rynku eurodolara. Kurs EUR/USD walczy obecnie o
ztamanie poziomu 1,06, choC - przypomnijmy jeszcze miesiac temu - notowania
DE 10Y 2,36 -6 poruszaty sie az sze$¢ centow wyzej. Amerykanska waluta konsekwentnie umacnia sie,
us 10y 4,27 -9 co nie powoduje jednak wiekszej presji na ztotego. Dzi$ weryfikatorem do pewnego
stopnia sity dolara beda dane inflacyjne z USA. Oczekiwane przyspieszenie rocznej
dynamiki CPl wspieratoby scenariusz powyborczy dla polityki pienieznej Fed. Zaktada
Gietdy pkt. A% on, iz Rezerwa Federalna w obliczu stymulacji gospodarczej nowego prezydenta
zdecyduje o skromniejszej skali ciec stop procentowych w 2025 by trzymac w ryzach

WIG 81719,3 0,6 Dresie cenowa,
S&P 500 60013 0,1
Nikkei 225 38987,7 0,4

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
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Rynek krajowy

Otoczenie zewnetrzne pozostaje dominujace dla kierunku zmian polskiej waluty. Nawet
jesli w tym tygodniu poznamy prawdopodobnie solidne - zwtaszcza na tle Europy
Zachodniej - dane dotyczace tempa wzrostu gospodarczego w Polsce w trzecim
kwartale, to i tak obecnie rynki finansowe pozostaja pod wptywem awersji do ryzyka.
Zostata ona zainicjowana wynikiem wyboréw w Stanach Zjednoczonych, w ktorych
Republikanie prawdopodobnie (wcigz bowiem czekamy na rozstrzygniecia dotyczace
Izby Reprezentantow) cata pule (prezydent i Kongres). Efektem sa przetasowania
rynkowe, ktoére po stronie ztotego sa - przyznac nalezy uczciwie - dos¢ skromne w swoich
zasiegu. Tak jak wskazywalisSmy w naszym poprzednim wpisie poziom 4,38 PLN za EUR
pozostaje jak dotad maksimum ostabienia ztotego. Niemniej, ryzyka pozostaja
asymetryczne i wciaz wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy mozliwosci ostabienia
ztotego. Tym bardziej, iz kalendarium publikacji istotnych danych makroekonomicznych
z zagranicy pozostaje ubogie. Przed nami interesujacy czas na krajowym rynku dtugu.
Dochodowosc 10-latki polskiej pozostaje bowiem wysoce zmienna. Nerwowosc wyceny
wynika z czynnikow zewnetrznych (przetasowania na rynkach bazowych), ale i z
aspektow lokalnych (ryzyko fiskalne). Rentownosé krajowego dtugiego konca krzywej
porusza sie obecnie wokét poziomu 5,80%, cho¢ nalezy pamietac, iz nieco ponad tydzien
temu czasowo przekraczata psychologiczng bariere 6,0%. W tym tygodniu czesciowo
uwaga inwestorow koncentrowad sie bedzie na finalnych danych o inflacji, publikacji
PKB za trzeci kwartat (wptyw rynkowy jednak powinien byc symboliczny) oraz przetargu
sprzedazy, ktory uwazamy za niezwykle istotny. W czwartek Ministerstwo Finansow
zaoferuje do sprzedazy, na pierwszym z trzech przetargéow planowanych na listopad,
obligacje serii OK0127, PS0130, WZ0330, DS1034. Przypomnijmy, iz dwa poprzednie
przetargi sprzedazy okazaty sie rozczarowujace pod katem uplasowanej wartosci
(wyraznie ponizej maksymalnych planow resortu finansow). Podsumowujac, o ile w tym
tygodniu zaktadamy, iz rentownosc 10-latki oscylowaé bedzie wokot biezacego poziomu
5,80% tak wciaz spodziewamy sie okresowego podbicia zmiennosci. Bacznie
przypatrywac sie bedziemy wynikowi przetargu, ktorego rezultat moze okazaé sie
niezwykle istotny dla krotkoterminowych perspektyw obligacji skarbowych.

Rynki zagraniczne

0Od wyniku wyborow w USA dolar umocnit sie juz o okoto trzy centy. Od poczatku
pazdziernika natomiast tj. momentu w ktérym sondaze zaczynaty wskazywac zwyciestwo
D.Trumpa kurs EUR/USD runat juz o szes¢ centow siegajac poziomu 1,0630, a wiec
potrocznego minimum. Aprecjacja dolara to reakcja z jednej strony na awersje do ryzyka
zwigzang z niejednokrotnie trudnymi do przewidzenia decyzjami D.Trumpa,
charakteryzujacymi styl jego prezydentury w latach 2017-2021. Z drugiej strony
inwestorzy w ten sposob zareagowali m.in. na prawdopodobnie mniejsza skale cyklu cigé
stop procentowych w USA (poktosie m.in. wyzszego deficytu), czy dziatan agresywniej
pobudzajacych wzrost gospodarczy (dalsze ciecia i wydtuzenie obnizek podatkow), czy
uporczywosc inflacji (zwiekszenie taryf celnych). Dalsze umocnienie amerykanskiej
waluty uznajemy za prawdopodobne, cho¢ mamy takze swiadomos$¢, iz imponujaca w
tak krdtkim okresie skala dokonanej juz aprecjacji dolara stopniowo wymagac bedzie
korekty. Poki co jednak poziom 1,0584 uznajemy za cel dla eurodolara w tym tygodniu.
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Kalendarium

Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Poprzednie Aktualne
dane dane

Piatek 08 listopada
Listopad 70.5 71.0

Wskaznik/Wydarzenie

16:00 Raport uniwersytetu Michigan  USA

Poniedziatek 11 listopada

Swieto Niepodlegtosci Polska
09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Pazdziernik 2.6% 2.8% 2.8%
Wtorek 12 listopada
08:00 Inflacja HICP r/r fin. Niemcy Pazdziernik 1.8% 2.4% 2.4%
08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Pazdziernik 3.0% 3.2% 3.5%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Listopad 13.1 7.4 12.8

Sroda 13 listopada
Przecietne miesieczne

10:00 wynagrodzenie r/r Polska 3Q 14.7% 13.6%

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Listopad -2827m -1500m -2650m
14:30 Inflacja CPlr/r USA Pazdziernik 2.4% 2.6%

10:00 PKB n.s.a. r/r wst. Polska 3Q 3.2% 2.9% 2.9%

11:00 PKB s.a. r/r rew. EZ 3Q 0.6% 0.9%

11:00 Produkciaprzemysiowas.a. gz Pazdziernik 1.8% 1.2%

13:30 Protokoét z posiedzenia EBC EZ Pazdziernik

14:30 Inflacja PPl r/r USA Pazdziernik 1.8% 2.3%

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 8 listopada 21k 222k

21:00

bezrobotnych
Wystapienie prezesa Fed

Listopad

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny
03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA

Piatek 15 listopada

Pazdziernik
Pazdziernik
Pazdziernik
Pazdziernik

Pazdziernik

5.4%
3.2%
4.9%
0.4%
-0.3%

5.5%
3.8%
5.0%
0.3%
-0.3%

Poniedziatek 18 listopada

Pazdziernik 4.3% 4.2%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska

Zrédto: 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 serwiséw 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej

informacji.



