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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ 0 godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje finalne dane o inflacji CPI
+48 22 598 22 38 w pazdzierniku. Wedtug wstepnych danych wzrosta ona do 5,0% r/r z 4,9% r/r miesiac

wczesniej. Wraz z koncowym wyliczeniem poznamy szczegotowe informacje o zmianach
Andrzej Kaminski cen konsumpcyjnych. Podobnie jak w ostatnich miesigcach najciekawsze dane dotyczyc
Ekonomista beda inflacji cen ustug, ktora od siedmiu miesiecy ksztattuje sie na w przedziale 6,0-

7,0% r/r, pomimo wzrostu gospodarczego wolniejszego niz $rednia historyczna. Inflacja
+48 22 598 20 10 cen ustug podtrzymuje na podwyzszonym poziomie inflacje bazowa (obliczang jako CPI
Mateusz Sutowicz po wytaczeniu cen ?ywnoéci i epergii): Dape o inflchi ba'z'owej za pazdziernik poznamy
w przyszty poniedziatek. Szacujemy, ze nieznacznie obnizyta sie do 4,2% r/r z 4,3% r/r

Analityk rynkéw finansowych we wrzesniu.

e ® US: Dzi$ poznamy tez dane z gospodarki amerykanskiej za pazdziernik. O godz. 14:30

opublikowana zostanie sprzedaz detaliczna, ktora wedtug oczekiwan rynkowych wzrosta
0 0,3% m/m po wzroscie o 0,4% m/m we wrzesniu. Godzina 15:15 to czas publikacji

Kursy walut A% produkcji przemystowej. Oczekuje sie jej spadku o 0,3% m/m, podobnie jak we

EUR/PLN 4,3256 -0,5% wrzesniu. Realizacja tych oczekiwan pokazataby, ze na poczatku 4Q 2024 nie zmienia
sie istotnie struktura wzrostu amerykanskiej gospodarki. W catym kwartale wzrost

USD/PLN 4,0902  -0,5% bedzie zapewne napedzany przez wydatki gospodarstw domowych, przy nadal stabej

CHF/PLN 4,6097  -0,4% kondycji przemystu.

EUR/USD 1,0572  0,0% Wydarzenia i komentarze

®  PL: Wedtug wstepnego szacunku GUS wzrost gospodarczy wyhamowat w 3Q 2024 do

Rynek Pieniezny (%) A bps 2,7% r/r z 3,2% r/r w 2Q 2023. To wynik nieco gorszy od oczekiwan. Co najciekawsze
WIBOR 1M 5 84 p w publikacji GUS to spadek PKB o 0,2% kw/kw (po odsezonowaniu) wobec wzrostu o
’ 1,2% kw/kw w 2Q 2024. Wyhamowanie dynamiki PKB byto spodziewane, poniewaz dane

WIBOR 3M 5,85 0 wysokiej czestotliwosci wskazywaty na ostudzenie koniunktury gospodarczej. Naszym
zdaniem filarem wzrostu r/r pozostata konsumpcja prywatna, choc¢ jej dynamika
wyhamowata wzgledem poprzedniego kwartatu. Opublikowane dotychczas dane o PKB
Obligacje PL (%) A bps za pierwsze trzy kwartaty sugeruja, ze w catym biezacym roku wzrost gospodarczy
bedzie blizszy 2,7-2,8% niz szacowane przez nas dotychczas 3%. W warunkach wciaz
2y 5,00 0 stabej koniunktury w gospodarkach naszych gtownych partneréow handlowych, a takze
5Y 5,41 0 zapowiedzi nasilenia wojen handlowych (wzrost cet na towary) nieco stabiej rysuja sie
takze perspektywy gospodarki na przyszty rok. Opublikowane dane nie zmieniaja naszej

10v 5,75 2 oceny perspektyw polityki pienieznej. W warunkach rosnacej inflacji RPP bedzie
utrzymywata stopy procentowe na niezmienionym poziomie, a przestrzen do
ztagodzenia warunkdw monetarnych pojawi sie w marcu 2025 r.

IRS PLN (%) A bps =

CN: Produkcja przemystowa w Chinach wzrosta w pazdzierniku o 5,3% r/r po wzroscie
2Y 4,98 9 0 5,4% r/r miesigc wczesniej przy konsensusie prognoz 5,6% r/r. Sprzedaz detaliczna

za$ wzrosta w pazdzierniku do 4,8% r/r z poziomu 3,2% r/r miesiac wczesniej, wyraznie
5Y 473 7 zaskakujac w gore wzgledem konsensusu prognoz wynoszacego 3,8% r/r. Dobre wyniki
10Y 4,91 -9 w przypadku sprzedazy detalicznej pokazuja poprawiajaca sie koniunkture
konsumencka, nadwatlonej przez kryzys na rynku nieruchomosci. Po okresie
zwiekszonej niepewnosci co do kondycji gospodarki chinskiej, nastroje poprawity sie na
Obligacje bazowe (%) A bps skutek ogtoszonych niedawno pakietach stymulacyjnych i cie¢ stop procentowych.
Nowym wyzwaniem dla Chin bedzie bardzo prawdopodobne zwiekszenie cet na produkty

DE 10Y 2,36 -3 sprowadzane do Standw Zjednoczonych.
us 10Y 4,42 -1 : =
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% Wczorajsze wyplowiedzi prezesa amerykanskiej Rezerwy Federalnej zostaty odczytane
przez inwestorow jako jastrzebie. W reakcji uczestnicy rynku nieco ograniczyli
WIG 80999, 1 0,8 prawdopodobienstwo ciecia stop procentowych o 25 pkt. baz. w grudniu, cho¢ nadal
S&P 500 5949,2 -0,6 obnizka pozostaje scenariuszem bazowym. Reakcja w dniu wczorajszym byta tez
Nikkei 225 38987,7 0,3 kosmetyczne umocnienie dolara, ktore naszym zdaniem dzi$ - z racji checi ograniczania

pozycji przed weekendem - moze sie nie utrzymac. Sporo jednak zaleze¢ bedzie od
piatkowych publikacji z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa). Solidne
odczyty wspiera¢ beda nasze przypuszczenia odnosnie do zmian kursu EUR/USD. Ztoty
umachnia sie i ponownie w ostatnich dniach walczy¢ bedzie o zejscie do poziomu 4,31.

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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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rynek krajowy

Nie baczac na umocnienie dolara na globalnym rynku na wartosci zyskuje takze ztoty.
Kurs EUR/PLN obnizyt sie wczoraj juz trzecia z rzedu sesje i zakonczyt notowania ponizej
poziomu 4,33. Z jednej strony, mozna to interpretowac jako wyraz stabosci euro do
wszystkich walut. Z drugiej zas, to ztoty jest wyrozniajaca sie walutg regionu zaréwno
w dniu wczorajszym, gdy ostabienie dotkneto czeska korone, jak i w trzech ostatnich
dniach. Sugeruje to, iz o ile inwestorzy dos¢ przychylnym okiem patrza na waluty Europy
Srodkowo-Wschodniej (nawet w obliczu globalnych zawirowarn), to prymusem pozostaje
ztoty. Jest to w naszej ocenie wynik solidnych fundamentéow krajowej gospodarki, ktore
zostaty ,,przywotane” w dniu wczorajszym nieco stabszym od oczekiwan, ale wciaz
zdecydowanie wyzszym niz panstwa Europy Zachodniej odczytem PKB za trzeci kwartat.
Ciekawy przebieg miata takze wczorajsza sesja na krajowym rynku dtugu.
Wyczekiwalismy wynikow przetargu obligacji skarbowych, gdyz ostatnie dwie proby
sprzedazy dtugu przez Ministerstwo Finansow okazaty sie rozczarowujace (resort nie
pozyskat zwyczajowych maksymalnych puli podazy). Wczoraj ta ,sztuka” sie udata.
Sprzedano dtug serii OK0127, DS0727, DS1029, PS0130, WZ0330, DS1034 i WS0447 za
tacznie 8,972 mld PLN wobec planu podazy w przedziale 5-9 mld PLN. Trudno jednak
mowic o sukcesie w sytuacji, gdy zgtoszony popyt wyniost ledwie ponad 9,5 mld PLN.
Stawia to Ministerstwo Finansow w dos¢ trudnym potozeniu. Popyt pozostaje
umiarkowany a przysztoroczne potrzeby pozyczkowe sa prefinansowane w niezwykle
skromnym wymiarze. Rynkowa konsekwencja napie¢ fiskalnych jest utrzymywanie sie
stawek asset swap (komponentu budujacego rentownosc¢) na podwyzszonym poziomie.

Rynki zagraniczne

Umocnienie dolara przybierato coraz to wigksze rozmiary w dniu wczorajszym a kurs
EUR/USD znizkowat juz do poziomu 1,0499, a wiec minimum z pazdziernika ubiegtego
roku gdy druga potowa dnia przyniosta wykasowanie catosci spadku notowan. Wida¢
wyraznie, ze inwestorzy ztapali juz nieco zadyszki w trendzie aprecjacji amerykanskiej
waluty. Nie powinno to dziwi¢ wszak od wyniku wyborow kurs EUR/USD obnizyt sie juz
o okoto 4,5 centa, a od poczatku pazdziernika, gdy sondaze ponownie zaczynaty
wskazywac D.Trumpa jako przysztego prezydenta USA az o 7 centow. Realizacja zyskow
wydaje sie by¢ czyms naturalnym, w szczegolnosci, iz wskazania techniczne sugerowaty
ruch korekcyjny. Na rynku obligacji bazowych mamy do czynienia z petzajacym ruchem
wzrostowym w wydaniu Treasuries. Systematycznie dyskontowana jest bowiem sciezka
wyzsze docelowej stopy procentowej Fed, jak rowniez i wzrost zadtuzenia USA pod
republikanskimi rzadami.
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Piatek 08 listopada

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% 2.7% 2.9% 2.9%
11:00 PKB s.a. r/r rew. EZ 3Q 0.6% 0.9% 0.9%
11:00 Produkcjaprzemystowas.a. gy Pazdziernik 1.8% 2.0% 1.2%
13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Pazdziernik

14:30 Inflacja PPl r/r USA Pazdziernik 1.9% 2.4% 2.3%
14:30 &Tféﬁlfniii"tek e USA 8 listopada 221k 217k 222k
21:00 Wystapienie prezesa Fed USA Listopad

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Pazdziernik 5.4% 5.3% 5.5%
03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Pazdziernik 3.2% 4.8% 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 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.



