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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje wstepne dane o PKB w
+48 22 598 22 38 Polsce w 3Q 2024. Spodziewamy sie, ze roczna dynamika obnizyta sie do 2,9% r/r z 3,2%

r/r kwartat wczesniej. Lepiej sytuacje w 3Q 2024 oddadza jednak dane w ujeciu kw/kw
Andrzej Kaminski i po odsezonowaniu. W tym przypadku spodziewamy sig, tylko niewielkiego wzrostu po

; nieztym 2Q 2024 (1,4% kw/kw). 3Q 2024 okazat sie rozczarowujacy dla krajowej
Ekonomista : : - oy : A

gospodarki. W czwartek nie poznamy jeszcze szczegotow PKB miedzy lipcem a
+48 22 598 20 10 wrzesniem, niemniej mozemy szacowac, ze zrodtem negatywnej niespodzianki byty
Mateusz Sutowicz przedg w,szystkim stabsze wydatki gospodarstw .domowych na towary. Ponadto nacja!
nie widac byto oznak poprawy popytu z zagranicy. Po 3Q 2024 perspektywy polskiej
gospodarki, cho¢ nadal niezte, troche sie pogorszyty, co pokazaty wyniki listopadowej
+48 22 598 22 36 projekcji makroekonomicznej. Rosna zatem szanse, ze zrealizuje sie nasz scenariusz,
wedtug ktorego Rada wznowi ciecia stop procentowych w 2Q 2025.

Analityk rynkéw finansowych

® EZ: O godz. 11:00 poznamy tez drugie wyliczenie PKB w strefie euro w 3Q 2024. Wedtug

Kursy walut A% wstepnych danych wzrdst on o 0,4% kw/kw po wzroscie o 0,2% kw/kw kwartat
EUR/PLN 4,3459 -0,3% wczesniej. Realizacja zapowiedzi D.Trumpa co do wprowadzenia cet na towary
europejskie zapewne wptynetaby negatywnie na gospodarke strefy euro w przysztosci,
USD/PLN 4,122 0,1% zwtaszcza na niemiecka. Wczoraj szef Bundesbanku Joachim Nagel powiedziat, ze koszt
CHF/PLN 4,6103 0,0% propozycji D.Trumpa dotyczace cet kosztowataby Niemcy 1,0% PKB, a eksperci
ekonomiczni w ankiecie obnizyli prognozy dla wzrostu PKB w tym kraju dla 2024 r. do -
EUR/USD 1,0573 -0,3% 0,1% z +0,1% zaktadanego pot roku temu, a dla 2025 r. do 0,4% z 0,9%.
Wydarzenia i komentarze
Rynek Pieniezny (%) A bps
- . . . -
WIBOR 1M 5 85 5 PL: Saldo rachunku biezacego wyniosto we wrzesniu -1434 mln EUR wobec -2731 mln

EUR w sierpniu. Poprawa salda catosci rachunku biezacego wynika z duzo mniejszego
WIBOR 3M 5,85 0 niz przed miesiacem deficytu w obrotach handlowych towarami z zagranica. Saldo
obrotow towarowych poprawito sie do -690 mln EUR z -2244 mln EUR w sierpniu. Jest
to efektem wzrostu eksportu o 0,5% r/r, po spadku o 3,3% r/r w sierpniu i wzrostu
Obligacje PL (%) A bps importu o 5,1% r/r po wzroscie o0 4,9% r/r. O ile trade gap nieco zmniejszyt sie, o tyle
dane maja negatywna wymowe, potwierdzajaca stabos¢ popytu z zagranicy oraz (cho¢

2y 5,00 1 w mniejszym stopniu) popytu krajowego. Dane o bilansie ptatniczym we wrzesniu
5Y 5,41 3 pokazuja takze, ze taczne saldo obrotow handlowych (towardw i ustug) miato silnie
10V 5.73 1 negatywny wptyw na roczna dynamike PKB w 3Q 2024. Co wiecej, saldo catosci rachunku
4 obrotow biezacych w ujeciu 12 miesiecznym obnizyto sie do 0,4% PKB po wrzesniu z
0,8% PKB po sierpniu. Wyniki salda C/A stanowia negatywna niespodzianke, aczkolwiek,
naszym zdaniem, nie wptywa to na perspektywy wyceny polskiej waluty.
IRS PLN (%) A bps B US: Inflaci e 9 e o
: ja CPl w USA wzrosta w pazdzierniku do 2,6% r/r z 2,4% r/r miesiac wczesniej.
2Y 5,06 1 Indeks bazowy stabilizowat sie natomiast na 3,3% r/r. Dane okazaty si¢ zgodne z
oczekiwaniami. Umocnienie dolara wzgledem euro pokazato, ze inwestorzy
5Y 4,80 0 przypomnieli sobie o uporczywosci inflacji, ktorej zejscie do celu Fed to odlegta
10Y 5,00 1 perspektywa. Tym bardziej, ze wygrana D.Trumpa i przewaga republikanow w
Kongresie uprawdopodabnia realizacje zapowiedzi prezydenta elekta (podwyzszenie
cet, ciecia podatkow) potencjalnie podwyzszajace inflacje.
Obligacje bazowe (%) A bps . L,
-~ 239 . Rynki na dzis
us 10Y 4,43 6 Przed nami interesujacy dzien zdominowany przez odczyty PKB w 3Q 2024 w strefie euro
(rewizja) oraz Polsce (wstepne dane). Z rynkowego punktu widzenia wciaz jednak liczy sie
przede wszystkim powyborcza sita dolara zwiazana z wygrana D.Trumpa. Kurs EUR/USD
Gietdy pkt. A% konsekwentnie znizkuje z kazda kolejna sesja i obecnie wynosi juz 1,0550 (roczne
minimum). Na krajowym rynku dtugu czwartek bedzie emocjonujacym dniem. Ministerstwo
WIG 80361,7 -0,9 Finansow zaoferuje bowiem do sprzedazy obligacje serii OK0127, DS0727, DS1029, PS0130,
S&P 500 5985, 4 0,0 WZ0330, DS1034 i WS0447 o tacznej wartosci 5-9 mld PLN (maksymalna pula podazy zostata
Nikkei 225 38987,7 -0,5 obnizona o 1 mld PLN w stosunku do pierwotnych planéw). Przetarg bedzie tym bardziej

istotny, iz wyniki dwoch poprzednich okazaty sie mocno rozczarowujace i utrudniaja
resortowi  sprawne  prefinansowanie przysztorocznych  (rekordowych)  potrzeb
pozyczkowych. Efektem jest m.in. wzrost ryzyka fiskalnego wyrazonego poprzez zwyzke
stawek asset swap.

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

Za nami kolejna sesja charakteryzujaca sie podwyzszona zmiennoscia ztotego, ktora
zainicjowana zostata wynikiem wyborow w Stanach Zjednoczonych. Jednoczes$nie
jednak z owej zmiennosci niewiele wynika, gdyz kurs EUR/PLN mimo (krotkotrwatych)
odchylen pozostaje dos¢ wierny poziomowi 4,35. Nieintuicyjnie wczoraj, wbrew
kolejnym spadkom eurodolara (historycznie ujemnie/odwrotnie skorelowanych z
ruchami kursu EUR/PLN), ztoty nieznacznie sie umocnit. Odczytujemy to jako wyraz
pewnego optymizmu do polskiej waluty, ale i pozostatych walut regionu. W srode na
wartosci zyskiwata bowiem takze czeska korona i wegierski forint. Jednoczesnie jest to
takze sygnat, iz ruchy ztotego pozostaja ,,koszykowe” (dotyczaca regionalnego spektrum
walut). Tym samym, wydarzenia krajowe pozostaja drugoplanowe i z niewielkim
wptywem na notowania. Za nami takze kolejna sesja niewielkich ruchow obligacji
skarbowych. Dochodowos¢ 10-latki koncentrowata sie w okolicy poziomu 5,80%. Dzi$
Ministerstwo Finansow zaoferuje do sprzedazy, na pierwszym z trzech przetargow
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),
stad wyniki dzisiejszego przetargu nabywaja duzego znaczenia.

Rynki zagraniczne

Umocnienie dolara przybiera coraz wieksza skale. Wczoraj kurs EUR/USD ostatecznie
przetamat, cho¢ nieznacznie wskazywany przez nas poziom 1,0584, czym wyznaczyt
najnizszy od roku poziom. Argumenty przemawiajace za sita amerykanskiej waluty
pozostaja niezmienne od miesiaca. Inwestorzy konsekwentnie dyskontuja scenariusz
nieco wyzszego wzrostu gospodarczego w USA, ale i inflacji (obie rzeczy sa nastepstwem
pomystow gospodarczych D.Trumpa), czego konsekwencja bedzie wyzsza docelowa
Sciezka stop procentowych Fed. Jest ona takze przedmiotem wyceny przez amerykanski
dtug. Dochodowosc obligacji skarbowych (wzdtuz catej krzywej) jest obecnie najwyzsza
od lipca tego roku.
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Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 08 listopada

Wskaznik/Wydarzenie

16:00 Raport uniwersytetu Michigan USA Listopad 70.5 71.0
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 ; Polska 3Q 14.7% 13.4% 13.6%
wynagrodzenie r/r

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Listopad -2731m -1434m -1500m -2650m

14:30 Inflacja CPI r/r USA Pazdziernik 2.4% 2.6% 2.6%

Czwartek 14 listopada
Przetarg sprzedazy obligacji Polska Listopad

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 ‘Q’e"zi:’;"glfn;i‘f]i{ek dla USA 8 listopada 21k 222k
21:00 Wystapienie prezesa Fed USA Listopad

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Pazdziernik 5.4% 5.5%
03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Pazdziernik 3.2% 3.8%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Pazdziernik 4.9% 5.0%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik 0.4% 0.3%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Pazdziernik -0.3% -0.3%

Poniedziatek 18 listopada

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Pazdziernik 4.3% 4.2%

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 réznych 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



