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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 11:00 Eurostat opublikuje finalne dane o inflacji HICP w strefie
+48 22 598 22 38 euro w pazdzierniku. Wedtug wstepnych wyliczen indeks HICP wzrdst do 2,0% r/r z
1,8% r/r we wrzesniu, a bazowy wskaznik HICP stabilizowat sie na 2,7% r/r.
Andrzej. RSk ® HU: O godz. 14:00 mamy pozna¢ decyzje Narodowego Banku Wegier co do
Ekonomista parametrow polityki pienieznej. Oczekuje sie stabilizacji podstawowej stopy

+48 22 598 20 10 procentowej na 6,50%, gtownie ze wzgledu na ostabienia forinta (np. wzgledem
amerykanskiego dolara o 4,4% i 2,0% wzgledem EUR w odniesieniu do ostatniego
) A posiedzenia 22 pazdziernika br.). Oznacza to kolejna juz przerwe trwajacym cyklu
Analityk rynkow finansowych obnizek stdp procentowych na Wegrzech.

+48 22 598 22 36

Mateusz Sutowicz

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A% ® PL: Rzad przedstawit wstepne propozycje dotyczace dziatan ostonowych w

zakresie cen energii elektrycznej. | tak wtadze proponuja 1) zamrozenie w catym
EUR/PLN 43214 -0,1% 2025 r. cen energii elektrycznej na poziomie ponizej zatwierdzonych przez Urzad
USD/PLN 4,1030 0,3% Regulacji Energetyki taryf; 2) przedtuzenie na caty 2025 r. zawieszenia pobierania

optaty mocowej (czyli brak zmiany wzgledem obecnych rozwiazan, poniewaz
obecnie optata ta takze nie obowiazuje). My rozumiemy, ze nowy maksymalny
EUR/USD 1,0536 -0,3% poziom nie jest jeszcze znany. Oznacza, ze rachunki za prad moga wzrosnac¢, choc
w mniejszej skali niz gdyby dziatan ostonowych nie byto. Jesli zapowiedzi rzadu
zrealizujg sie, to inflacja CPl w 2025 r. bytaby nizsza niz w podstawowym
Rynek Pieniezny (%) A bps scenariuszu projekcji makroekonomicznej (5,6% r/r) NBP. Jak zareaguje Rada
WIBOR 1M 5 80 3 Polityki Pienieznej na zamro’ienie cen energii dla gospodarstw domowych ponizej
’ rynkowych stawek zaktadow energetycznych? Naszym zdaniem bedzie to
WIBOR 3M 5,85 0 oddziatywato w kierunku wczesniejszego wznowienia obnizek stép procentowych.
Obecnie Rada uzasadnia utrzymywanie stop procentowych na obecnym poziomie z
powodu obaw o oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych w zwiazku z
Obligacje PL (%) A bps cenami energii. My zatozyliémy ich pewna podwyzke, czekamy wiec na bardziej
2y 4,98 2 szczegbtowe informacje od cenach pradu od 2025 r. Tak czy inaczej, nie wydaje
nam sig, aby przed publikacja nowej projekcji makroekonomicznej w marcu 2025
5Y 5,37 -4 r. doszto do ciecia stdop procentowych. Tym bardziej, ze nie zmieniaja sie
10Y 5,70 -6 oczekiwania szczytu inflacji w marcu 2025 r.

CHF/PLN 4,6167 0,2%

® PL: Narodowy Bank Polski opublikowat wczoraj dane o inflacji bazowej w

pazdzierniku. Sposrdd czterech miar w ujeciu rok do roku, dwie nieznacznie

IRS PLN (%) A bps wzrosty, jedna ustabilizowata sie i jedna obnizyta sie. Spadek odnotowano w
przypadku najczesciej sledzonego i analizowanego wskaznika, tj. CPl po

2Y 4,96 z wytaczeniu cen zywnosci i energii - do 4,1% r/r z 4,3% r/r we wrzesniu. W ujeciu
S5Y 4,69 -4 m/m ten indeks inflacji bazowe wynidst 0,4% m/m wobec 0,3% m/m.
10Y 4,87 4 Przyspieszenie to wynika przede wszystkim z sezonowych wzrostow cen niektorych
towarow (np. odziezy i obuwia). Dlatego warto dane te poréwnaé z innymi
odczytami dla pazdziernika. W tym zestawieniu dane dla 2024 r. sa najnizsze od
Obligacje bazowe (%) A bps 2020 r. Pokazuje to, ze gospodarka wywiera presje na dezinflacje, ktora jednak
DE 10Y 236 0 postepuje powoli. Co wiecej, spodziewamy sie niewielkiego wzrostu tego
’ wskaznika inflacji bazowej w najblizszych miesiagcach, z powodu statystycznego
us 10y 4,48 6 efektu bazy odniesienia.
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A%
Dane o inflacji ze strefy euro mimo, iz sa gtdwnym punktem dzisiejszego kalendarium
WIG 79616,1 0,4 nie powinny jednak - ze wzgledu na finalny charakter odczytu - wptywac na rynkowe
S&P 500 5870,6 -1,3 nastroje. W efekcie spodziewamy sie uspokojenia notowan i chwilowego przywiazania
Nikkei 225 38987,7 -1,1 kursu EUR/PLN do poziomu 4,32 w oczekiwaniu na nowe impulsy dalszej czesci
Zrédto: LSEG Datastream tygodnia.

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

W naszej ocenie w tym tygodniu na impulsy ze strony makroekonomicznej przyjdzie nam
poczekad najprawdopodobniej dopiero do piatku, gdy poznamy - istotne rynkowo -
wstepne odczyty indeksow PMI panstw Europy Zachodniej. Do tego czasu natomiast
niewykluczone, iz rynki finansowe pozostana pod wptywem wydarzen politycznych
(ogtaszanie kolejnych nominacji w administracji przysztego prezydenta USA) i
geopolitycznych (mozliwe zaostrzenie konfliktu na Ukrainie po decyzji Stanow
Zjednoczonych o mozliwosci wykorzystania rakiet dalekiego zasiegu). Na gruncie
technicznym natomiast wcigz utrzymuje sie umiarkowany sygnat proztotowy. Kurs
EUR/PLN porusza sie wokot poziomu 4,32 i w sprzyjajacych okolicznosciach (globalne
ostabienie dolara) kierowac sie moze w strone bariery 4,30. Cecha charakterystyczna
rozpoczetego tygodnia bedzie podwyzszona zmiennos¢ wyceny ztotego. Wcigz bowiem
powyborcze emocje pozostaja silne, z kolei te dotyczace Ukrainy odzywaja wraz z
kolejnymi doniesieniami z USA tworzac dos¢ burzliwa mieszanke dla ztotego, ale i
pozostatych walut tej czesci regionu. Jednoczesnie jednak podtrzymujemy swoje
stanowisko, iz fundamenty polskiej gospodarki nie ulegty w ostatnim czasie istotnym
zmianom i - co najwazniejsze - pozostaja korzystne. Co prawda, biezacy wzrost awersji
do ryzyka nie pozwala na ich konsumowanie, jednak uwazamy, iz w miare uptywu czasu
inwestorzy baczniej przyglada¢ sie beda perspektywom polskiej gospodarki.
Przypomnijmy, iz pozytywnie wyrozniaja sie one na europejskim tle i - jak pokazuja
biezace wydarzenia - stanowia kotwice przeciwdziatajaca nadmiernej przecenie polskiej
waluty.

Rynki zagraniczne

0Od poczatku pazdziernika dolar umocnit sie juz o okoto siedem centéw schodzac do
poziomu 1,05, tj. najnizszego od ponad roku. Aprecjacja dolara to reakcja z jednej
strony na awersje do ryzyka zwigzana 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 cie¢ stop procentowych w USA (poktosie m.in. wyzszego deficytu), czy
dziatan agresywniej pobudzajacych wzrost gospodarczy (dalsze ciecia i wydtuzenie
obnizek podatkéw), czy uporczywosc¢ inflacji (zwiekszenie taryf celnych). Dalsze
umocnienie amerykanskiej waluty uznajemy za prawdopodobne, cho¢ mamy takze
Swiadomos¢, iz imponujaca w tak krotkim okresie skala dokonanej juz aprecjacji dolara
stopniowo wymagac bedzie korekty. Poki co jednak poziom 1,0498 uznajemy za cel dla
eurodolara w tym tygodniu. Srednioterminowe perspektywy takze pozostaja
umiarkowanie korzystne dla amerykanskiej waluty. Wiele zaleze¢ bedzie jednak od
rozwoju sytuacji w Europie m.in. po stronie wyniku przedterminowych wyboréw w
Niemczech. W efekcie poczatek 2025 roku moze w naszej ocenie przynies¢ dalsze
ostabianie euro a kurs EUR/USD wciaz kierowaé sie moze na potudnie. Mimo, iz
kréotkoterminowo rosnie potrzeba korekty tj. ruchu wzrostowego eurodolara, tak w
perspektywie najblizszych tygodni/miesiecy w naszej ocenie dominowa¢ bedzie chec
ataku na 1,0365 i nastepnie 1,0226. Sytuacja pozostaje jednak dynamiczna a wazny dla
losow eurodolara bedzie takze scenariusz wojny Ukrainy z Rosja. Mnogos¢ czynnikow
niepewnosci sprawi, ze notowania EUR/USD cechowaé sie beda podwyzszong
zmiennoscia w najblizszym czasie.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 15 listopada

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Pazdziernik 4.9% 5.0% 5.0% 5.1%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik 0.8% 0.4% 0.3%

Poniedziatek 18 listopada
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Pazdziernik 4.3% 4.1% 4.2%

Wtorek 19 listopada

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Pazdziernik 1.7% 2.0%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Listopad 6.50% 6.50%
14:30 Pozwolenia na budowe domow  USA Pazdziernik 1425 tys. 1440 tys.
02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Listopad 3.10% 3.10%
11:00 Ptace negocjowane r/r EZ 3Q 3.4%

Czwartek 21 listopada

Produkcja budowlano-

. Polska Pazdziernik -9.3% -6.8% -5.6%
montazowa r/r

10:00
10:00 Koniunktura konsumencka Polska Listopad

Piatek 22 listopada

08:00 PKB s.a. kw/kw fin. Niemcy 3Q -0.1% 0.2%
09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy Listopad 43.0 43.0
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy Listopad 51.6 51.6
09:30 yﬁ;ﬁ%ﬂ:nlj:ggrrzzeesm ECB EZ Listopad

10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Listopad 46.0 46.1
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Listopad 51.6 51.6
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Listopad 48.5 48.8
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Listopad 55.0 55.2
16:00 Indeks Uniwersytet Michigan fin. USA Listopad 70.5 73.0

Poniedziatek 25 listopada
Produkcja przemystowa n.s.a.

10:00 /r Polska Pazdziernik -0.3% 1.6% 2.2%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Pazdziernik 10.3% 10.0% 9.9%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Pazdziernik -0.5% -0.5% -0.6%
10:00 Indeks Instytutu Ifo Niemcy Pazdziernik 86.5

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

illennium

_m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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.



