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Kursy walut A% Naj 2.0 .0 d iat t dni
=TTV e o ajwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
USD/PLN 4,1019 2,5% Dane inflacyjne w USA powinny przypomnie¢, ze cel inflacyjny nie jest wcale tak blisko
W ub. tygodniu poznaliSmy rozstrzygniecia w wyborach w Stanach Zjednoczonych.
CHF/PLN 4,6102  0,0% Prezydentem-elektem zostat kandydat republikanéw D.Trump. Jego stronnicy maja wiekszos¢
EUR/USD 1,0632 -2,4% w Senacie i juz sa bardzo blisko do przewagi w Izbie Reprezentantdéw. D.Trump bedzie miat
zatem komfortowe warunki rzadzenia. Ten tydzien bedzie zatem okresem wyczekiwania na
bardziej szczegotowe plany prezydenta-elekta. Podczas kampanii wyborczej proponowat on
Rynek Pieniezny (%) A bps m.in. podwyzke cet na importowane towary oraz zapowiadat obnizenie podatkow. W ujeciu
netto zmiany te zapewne oznaczatyby wyzsza inflacje i nieco nizszy wzrost gospodarczy.
WIBOR 1M 5,81 -4 Materializacja tych zapowiedzi najpewniej wptynetaby na bardziej jastrzebia polityke pieniezna
WIBOR 3M 5 84 1 w Stanach Zjednoczonych. Ale nawet bez tego czynnika ostatnie posiedzenie Fed, pomimo
4 obnizki stop procentowych o 0,25 pkt proc., miato mniej tagodna wymowe. Przyczynita sie do
tego inflacja, ktora, w ocenie szefa Fed J.Powella obnizata sie w 3Q 2024 wolniej od oczekiwan.
Obligacje PL %) A bps W tym tygodniu poznamy kolejne dane inflacyjne z USA w pazdzierniku (Sroda, godz. 14:30).

Wedtug konsensusu prognoz wskaznik CPl wzrosnac¢ ma do 2,6% r/r z 2,4% r/r miesiac wczesniej.
2Y 4,91 -16 W przypadku indeksu bazowego oczekuje sie stabilizacji na 3,3% r/r. Realizacja tych prognoz
przypomniataby inwestorom, ze osiagniecie celu inflacyjnego Fed to nadal dos¢ odlegta
Y 5,31 29 perspektywa. Pomimo tego, oczekiwania rynkowe, wedtug ktorych grudzien przyniesie kolejne
10Y 5,53 -44 ciecie o 25 pkt baz. do przedziatu 4,25-4,50%, nie ulegna zapewne zmianie. Bardziej niepewne
sg perspektywy w dalszym horyzoncie, zwiazane z polityka gospodarcza nowej administracji.

3Q 2024 w polskiej gospodarce stabszy od oczekiwan

IRS PLN (%) A bps W czwartek o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje wstepne dane o PKB w Polsce

w 3Q 2024. Spodziewamy sie, ze roczna dynamika obnizyta sie do 2,9% r/r z 3,2% r/r kwartat
2Y 5,04 -20 wczesniej. Lepiej sytuacje w 3Q 2024 oddadza jednak dane w ujeciu kw/kw i po odsezonowaniu.
5Y 4,78 25 W tym przypadku spodziewamy sie, ze dynamika obniza sie do ok. 0,5% kw/kw po nieztym

wzroscie o 1,4% kw/kw w 2Q 2024. 3Q 2024 okazat sie rozczarowujacy dla krajowej gospodarki.

1ov 4,98 21 W czwartek nie poznamy jeszcze szczegotow PKB miedzy lipcem a wrzesniem, niemniej mozemy
szacowac, ze zrodtem negatywnej niespodzianki byty przede wszystkim stabsze wydatki na
Obligacje bazowe %) A bps towary. Ponadto nadal nie wida¢ byto oznak poprawy popytu z zagranicy. Po 3Q 2024

perspektywy polskiej gospodarki, cho¢ nadal niezte, troche sie pogorszyty, co pokazaty wyniki
DE 10Y 2,34 -7 listopadowej projekcji makroekonomicznej. Poznalismy ja przy okazji posiedzenia RPP, ktérego
wymowa byta bardziej tagodna niz poprzednio. Rosna zatem szanse, ze zrealizuje sie nasz

us 10v 4,35 4 scenariusz, wedtug ktorego Rada wznowi ciecia stop procentowych w 2Q 2025. Jesli chodzi o
inne dane z kraju to w tym tygodniu poznamy szczeg6ty pazdziernikowej inflacji, ktora wedtug
. o wstepnych danych wzrosta do 5,0% r/r z 4,9% r/r we wrzesniu. W srode natomiast Narodowy
Gietdy pkt. A% Bank Polski opublikuje dane o bilansie ptatniczym we wrzes$niu. Spodziewamy sie deficytu salda
WIG 82250,2 3,4 obrotow biezacych wynoszacego 2650 mln EUR wobec deficytu 2827 mln EUR w sierpniu.
SE&P 500 6001,3 5,1 Jak gospodarka chinska rozpoczyna 4Q 2024
W piatek nad ranem poznamy dane z Chin w pazdzierniku. W przypadku produkcji przemystowej
Nikkei 225 39376,1 2,3 oczekuje sie wzrostu o 5,5% r/r po wzroscie o 5,4% r/r we wrzesniu. Konsensus prognoz
Zrédto: LSEG Data & Analytics pokazuje, ze wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszy¢ mado 3,8% r/rz 3,2% r/r. Zrealizowanie
sie takich prognoz oznaczatoby, ze 4Q 2024 moze przyniesc¢ nieco szybszy wzrost PKB niz w 3Q
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe 2024, gdy wynic')s{ 4,6%r/r.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

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 wyboroéw w Stanach Zjednoczonych, w
ktorych Republikanie prawdopodobnie (wciaz bowiem czekamy na rozstrzygniecia dotyczace Izby
EUR/PLN Reprezentantow) cata pule (prezydent i Kongres). Efektem sa przetasowania rynkowe, ktore po stronie
t ztotego sa - przyznac nalezy uczciwie - dos¢ skromne w swoich zasiegu. Tak jak wskazywaliSmy w naszym
poprzednim wpisie poziom 4,38 PLN za EUR pozostaje jak dotad maksimum ostabienia ztotego. Niemniej
jednak ryzyka pozostaja asymetryczne i wciaz wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy mozliwosci
ostabienia ztotego. Tym bardziej, iz kalendarium publikacji istotnych danych makroekonomicznych z
zagranicy pozostaje ubogie.

Presja na mocniejszego dolara utrzymuje sie a wrecz pogtebia. Amerykanska waluta zyskuje na wartosci w
konsekwencji wyniku wyboréw w Stanach Zjednoczonych. Aprecjacje dolara uzupetnia analiza techniczna
a doktadnie kolejne poziomy techniczne, ktore sa tamane, co poteguje nastrdj umocnienia amerykanskiej

USD/PLN t waluty. Ten tydziefi na parze USD/PLN zapowiada sie niezwykle emocjonujaco, gdyz kurs prébowac bedzie
atakowac bariere 4,11 a wiec niepokonane szczyty kursowe z czerwca i kwietnia tego roku. Ich sforsowanie
otworzy okoto 4-groszowy potencjat do dalszych wzrostow.

0d wyniku wyboréw 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 sze$¢
centow siegajac poziomu 1,0630 a wiec potrocznego minimum. Aprecjacja dolara to reakcja z jednej strony
na awersje do ryzyka zwiazang z niejednokrotnie trudnymi do przewidzenia decyzjami D.Trumpa,
charakteryzujacymi styl jego prezydentury w latach 2017-2021. Z drugiej strony inwestorzy w ten sposob

EUR/USD ‘ zareagowali m.in. na prawdopodobnie mniejsza skale cyklu ciec¢ stop procentowych w USA (poktosie m.in.
wyzszego deficytu), czy dziatan agresywniej pobudzajacych wzrost gospodarczy (dalsze ciecia i wydtuzenie
obnizek podatkow), czy uporczywos¢ inflacji (zwiekszenie taryf celnych). Dalsze umocnienie
amerykanskiej waluty uznajemy za prawdopodobne, cho¢ mamy takze swiadomosé, iz imponujaca w tak
krotkim okresie skala dokonanej juz aprecjacji dolara stopniowo wymagac bedzie korekty. Poki co jednak
poziom 1,0584 uznajemy za cel dla eurodolara w tym tygodniu.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowosc¢ 10-latki polskiej pozostaje wysoce zmienna. Nerwowos¢ wyceny wynika z czynnikow
zewnetrznych (przetasowania na rynkach bazowych), ale i z aspektow lokalnych (ryzyko fiskalne).
Rentownos¢ krajowego dtugiego konca krzywej porusza sie obecnie wokot poziomu 5,80%, choé nalezy
pamietac, iz nieco ponad tydzien temu czasowo przekraczata psychologiczng bariere 6,0%. W tym tygodniu
czesciowo uwaga inwestorow koncentrowac sie bedzie na finalnych danych o inflacji (cho¢ tu nie
oczekujemy niespodzianek w stosunku do odczytu flash), publikacji PKB za trzeci kwartat (wptyw rynkowy
jednak powinien by¢ symboliczny) oraz przetargu sprzedazy, ktéry uwazamy za niezwykle istotny. W

10Y PL (%) 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
planéw resortu finansow). Podsumowujac, o ile w tym tygodniu zaktadamy, iz rentownos$¢ 10-latki
oscylowac bedzie wokot biezacego poziomu 5,80% tak wcigz spodziewamy sie okresowego podbicia
zmiennosci. Bacznie przypatrywac sie bedziemy wynikowi przetargu, ktorego rezultat moze okazac sie
niezwykle istotny dla krotkoterminowych perspektyw obligacji skarbowych.

Mimo niedawnej znizki rentownos¢ niemieckiego dtugu pozostaje wzglednie stabilna tj. zblizona do
poziomu 2,35%. Wycena 10-latki Niemiec pozostaje zatem odporna zaréwno na zawirowania polityczne w

10Y DE (%) Niemczech zwiazane z checia poluzowania dyscypliny fiskalnej, jak réwniez na dane makroekonomiczne
budujace rynkowy konsensus przed kolejnymi posiedzeniami Europejskiego Banku Centralnego.

Dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki na poziomie 4,35% jest najwyzsza od konca czerwca tego roku. Nie
ulega watpliwosci, ze paliwem do wzrostow w ostatnim czasie byto zwyciestwo D.Trumpa w wyborach a w
konsekwencji realizacji jego pomystow gospodarczych skutkujacych m.in. sporo wyzszym deficytem. W

10Y US (%) najblizszych dniach spodziewa[ny sie wzglednego uspokojenia notowan amerykanskiego dtugu.
Wspomniane wybory, jak i zakonczone w ubiegtym tygodniu posiedzenie Rezerwy Federalnej czasowo
ogranicza w naszej ocenie przestrzen do zmian wyceny Treasuries.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 11 listopada

Swieto Niepodlegtosci Polska
09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Pazdziernik 2.6% 2.8%
08:00 Inflacja HICP r/r fin. Niemcy  Pazdziernik 1.8% 2.4%
08:30 Inflacja CPI r/r Wegry Pazdziernik 3.0% 3.5%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Listopad 13.1 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 CPIr/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 Produkcaprzemystowas.a. - g Pazdziernik 1.8% 1.2%

13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Pazdziernik

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

14:30 \l:’e"zifj'géfn;izitek 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%
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rir | 5.3 0.1 30 39 | 20 30 29 36 40 3.6 38 3.9
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 4.9 5.0 5.1 5.3 50 4.9 5.0

rejestrowanego

Inflacja CPI RUG | 144 14 37 46 | 28 25 43 50 57 54 38 3.6

UsD,

Ropa naftowa Brent o 98.7 82.0 81.0 76.8 81.5 84.8 78.7 79.6 78.2 77.2 76.3 75.4

Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 4.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.50 5.25 4.75

WIBOR 1M % ko. | 693 58 58 48 | 583 584 58 58 58 555 531  4.81

WIBOR 3M % ko.| 702 588 58 48 | 588 58 58 58 58 561 531 483

WIBOR 6M % ko.| 714 58 579 467 | 5.8 58 58 579 577 542 522 467

EUR/PLN ko. | 469 435 426 429 | 430 431 428 426 426 427 429 429

USD/PLN ko. | 440 394  3.86 3.80 | 3.99 403  3.82 3.8 3.84 3.81  3.80 3.80

EUR/USD ko. | 1.07 110 140 113 | 1.08 1.07 112 140 141 112 143 1.13

EURIBOR 3M % ko. | 243 391 277 1.83 | 3.89 371 328 277 222 194 1.8  1.83

SOFR 3M**

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko.| 477 559 462 340 | 556 559 485 462 411 359 314  3.10
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

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 wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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.

1eK B _komentarz tygodniowy B str.o> _______
I en n I u I I I Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 5
DJ




