A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 20 listopada 2024

research@bankmillennium. pl

, , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 11:00 Europejski Bank Centralny opublikuje dane o ptacach
+48 22 598 22 38 negocjowanych w strefie euro w 3Q 2024. Zapowiada sie mocne przyspieszenie

wzgledem 2Q 2024, gdy odnotowano wzrost o 3,5% r/r. Wskazuja na to dane dla
Andrzej Kaminski Niemiec, gdzie ptace negocjowane wzrosty w 3Q az o 8,8% r/r, najszybciej od trzech

Ekonomista dekad. Spodziewane pfzyspieszen,ie wzrostu ptac negocjowanych{ w strefie euro nie

powinno jednak zmieni¢ oczekiwan dla stop procentowych EBC, ktory na posiedzeniu w
+48 22 598 20 10 grudniu dokona kolejnej obnizki. Ptace z opdznieniem reaguja na inflacje, a obecne i
Mateusz Sutowicz przewidywane warunki gospodarcze nie wskazuja, aby zadania znaczacych wzrostow
pensji byty mozliwe do spetnienia dla europejskich firm. Gdyby jednak presja ptacowa

Analityk rynkow finansowych utrzymywata sie, to, naszym zdaniem, EBC mogtby spowolni¢ zbieganie do stopy

+48 22 598 22 36 docelowej do 1,75-2,00%.
Wydarzenia i komentarze
Kursy walut A%
® PL: Rzad przedstawit szczegdty planu dziatan ostonowych w zakresie cen energii
EUR/PLN 4,3307 0,3% elektrycznej dla gospodarstw domowych od 1 stycznia 2025 r. Wedtug nich rzad zamraza
USD/PLN 4,0952 0,2% na okres 9 miesigcy ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych na
CHE/PLN 4 6417 0 6% dotychczasowym poziomie 500 zt/MWh netto. To cena nizsza niz srednia wartosc taryf,

ktore dla zaktadow energetycznych zatwierdzit Urzad Regulacji Energetyki. Co wiecej,
EUR/USD 1,0579 0,2% przedtuzeniu ulegto zawieszenie optaty mocowej dla gospodarstw domowych. Rzad
uwolni natomiast ceny energii elektrycznej i optate mocowa dla tzw. odbiorcow
wrazliwych, m.in. mikro, matych i srednich przedsiebiorstw. Do tej pory ceny energii
byty dla nich na réwni z cenami dla gospodarstw domowych, od 1 stycznia natomiast
beda rozliczac sie wedtug juz zaakceptowanych (w potowie 2024 r.) taryf operatorow.
WIBOR 1M 5,82 2 Oznacza to wzrost rachunkéw za prad dla miko, matych i srednich przedsiebiorstw.
Przypomnijmy, ze w przypadku ciepta i gazu mrozenie cen zakonczyto sie z 30 czerwca

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 2,85 0 br. Jak zmiany te wptywaja na nasze prognozy inflacji CPI? Jej wzrost bedzie nieco
nizszy niz do tej pory zaktadalisSmy. Nalezy jednak zauwazyc, ze inflacje posrednio

L. podbija¢ moze wzrost cen pradu dla firm, zwtaszcza u ustugodawcow. Efekt ten, jesliby
Obligacje PL (%) A bps wystapit, to przeciagnatby w czasie, a jego ewentualna skala nie bedzie duza.
2Y 4,95 -6 Dodatkowo, wzrosna¢ moga ceny w pozostatych pozycjach rachunku za energie
5y 5 30 9 elektryczna, np. optata przesytowa, czy handlowa. W naszych prognozach zaktadalismy,

ze ceny pradu dla gospodarstw domowych nieco silniej wzrosng od stycznia 2025 r., a
10Y 5,66 0 wiec srednioroczna inflacja CPl w 2025 r. bedzie nizsza niz spodziewalismy sie (ok. 4,3
r/r wobec wczesniejszej prognozy 4,7% r/r). Nie zmieniaja sie jednak oczekiwania, ze
szczyt inflacji CPI w przysztym roku zostanie osiagniety w marcu. Naszym zdaniem

o realizacja przedstawionych zmian bedzie wspierata tych cztonkow Rady Polityki
IRS PLN (%) A bps SR p S A . A .
Pienigznej, ktorzy chcieliby wczesniejszego wznowienia cyklu obnizek stop
2Y 4,82 -9 procentowych. O ile nadal spodziewamy sie tego w 2Q 2025 r. to rosnie
5Y 452 12 prawdopodobienstwie ciecia juz przy okazji publikacji nowej projekcji
’ makroekonomicznej w marcu. Podtrzymujemy oczekiwania, ze przyszty rok stopa
10Y 4,70 -1 referencyjna zakonczy na poziomie 4,50-4,75% wobec 5,75% obecnie.
® HU: Narodowy Bank Wegier utrzymat gtéwna stope procentowa na poziomie 6,50%.
L. Decyzja ta byta spodziewana ze wzgledu na ostabienie kursu forinta od ostatniego
0,
Obligacje bazowe (%) A bps posiedzenia 22 pazdziernika. Wedtug kwotowan instrumentow finansowych na stope
DE 10Y 2,33 -5 procentowa do wznowienia obnizek dojdzie juz w 2025 r.
us 10Y 4,37 -8

Rynki na dzis$

) Obraz notowan EUR/PLN pozostaje dosc stabilny. Kurs oscyluje wokét poziomu 4,33 PLN za
Gietdy pkt. A% EUR wyczekujac nowych impulséw. Tych dzi§ sie nie spodziewamy, gdyz kalendarium
danych makro jest dos¢ ubogie. Przed nami jedynie dane o ptacach negocjowanych w

WIG 77230,8 -2,5 - o , . . . N

strefie euro. Emocji zabrakna¢ powinno takze na rynku dtugu, gdzie dominuje
S&P 500 5917,0 0,4 wyczekiwanie na jutrzejszy przetarg sprzedazy. Interesujacym bedzie natomiast jak po
Nikkei 225 38987,7 -0,2 wczorajszej silnej wyprzedazy zachowaja sie notowania na Warszawskiej Gietdzie
Zrodto: LSEG Datastream Papierow Wartosciowych.

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 spokojna sesja w wykonaniu kursu EUR/PLN, ktory polegata na
stabilizacji notowan wokot poziomu 4,33. Na wycenie ztotego dominuje, z jednej strony
wyczekiwanie na nowe impulsy, z drugiej zas pewne wyczerpanie argumentow
towarzyszacych reakcji na wyniki wyborow prezydenckich w Stanach Zjednoczonych.
Wciaz jednak uwazamy, iz na gruncie technicznym utrzymuje sie umiarkowany sygnat
proztotowy i w sprzyjajacych okolicznosciach (globalne ostabienie dolara) kierowad sie
moze w strone bariery 4,30. We wtorek obserwowalismy spadki dochodowosci 10-
letniego krajowego dtugu, ktora na koniec wczorajszej sesji obnizyta sie do poziomu
5,68%. Istotnym rynkowym wydarzeniem tego tygodnia dla skarbowych papierow
wartosciowych bedzie jutrzejszy przetarg. Wczoraj Ministerstwo Finansow
poinformowato, ze zaoferuje do sprzedazy obligacje o tacznej wartosci 5-8 mld PLN w
postaci serii OK0127, DS0727, PS0130, WZ0330, DS0432, DS1024 i 1Z0836. Co ciekawe, w
miesiecznym planie resort finansow informowat, ze na czwartkowym przetargu
sprzedazy zaoferuje papiery za 5-10 mld PLN. Oznacza to, iz niesatysfakcjonujace wyniki
ostatnich trzech przetargow sprawiaja, ze resort finansoéw zwieksza ostroznos¢ emisyjna
w biezacych niesprzyjajacych okolicznosciach rynkowych.

Rynki zagraniczne

Mimo okoto pot-centowej zmiennosci obraz kursu EUR/USD pozostawat wczoraj zblizony
do ostatnich dni. Od poczatku pazdziernika dolar umocnit sie juz o okoto siedem centow
schodzac do poziomu 1,05, tj. najnizszego od ponad roku. 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.
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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% 2.0%

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Listopad 6.50% 6.50% 6.50%

14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Pazdziernik 1425k 1416k 1440k

02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Listopad 3.10% 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 g‘/a/rsé?i[)ni:nl_i:ggrrzzeeski 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
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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 kompletnos¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



