Biuro Analiz Makroekonomicznych
research@bankmillennium. pl

Grzegorz Maliszewski
Gtowny Ekonomista
+48 22 598 22 38

Andrzej Kaminski
Ekonomista
+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,3295 0,4%
USD/PLN 4,1049 2,6%
CHF/PLN 4,6268 1,0%
EUR/USD 1,0548 -2,2%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,80 -1
WIBOR 3M 5,85 1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,00 5

5Y 5,38 7

10Y 5,62 -3

IRS PLN (%) A bps
2Y 4,94 -6

5Y 4,67 -10
10Y 4,86 -1
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,35 -5

us 10Y 4,44 11
Gietdy pkt. A%
WIG 79461,4 -3,4
S&P 500 5870,6 -2,1
Nikkei 225 38220,9 -3,3

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

18 listopada 2024

Ten tydzien, podobnie jak
poprzedni, jest zdominowany przez
informacje co do nowej
administracji  prezydenta-elekta

Wykres tygodnia

Indeksy PMI dla strefy euro (pkt)
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grudniu obnizy stopy procentowe.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Doniesienia z USA nadal w centrum uwagi a w kalendarzu interesujace dane z Eurolandu.

Ubiegty tydzien byt zdominowany przez informacje i dane ze Stanéw Zjednoczonych. Inwestorzy
sledzili doniesienia dotyczace nowej administracji prezydenta elekta D.Trumpa. Poznalismy tez
dane o inflacji CPI, ktdra wzrosta do 2,6% r/r z 2,4% r/r, przy stabilnej inflacji bazowej (3,3%
r/r). Jednoczesnie sprzedaz detaliczna za pazdziernik okazata sie pozytywna niespodzianka,
rosnac o 0,4% m/m po wzroscie o 0,8% m/m miesiac wczesniej. Po danych tych wyceniane w
kontraktach terminowych prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych o 0,25% na
najblizszym posiedzeniu spadto do ok. 60% z 65%, przy wzroscie szans na stabilizacje (do ok
40%). W tym tygodniu rynki wciaz beda uwaznie sSledzi¢ wydarzenia co do formowania sie nowej
administracji, w tym w szczegdlnosci ewentualnej nominacji dla sekretarza skarbu, ktory bedzie
odpowiedzialny za kluczowe reformy gospodarcze zapowiedziane przez D.Trumpa: zmiany w
polityce podatkowej oraz celnej. Natomiast w przypadku danych w kalendarium (ubogim) uwaga
przenosi sie z USA na strefe euro. W tym tygodniu na pierwszy plan wysuwaja sie wstepne dane
o ptacach negocjowanych, ktore Europejski Bank Centralny opublikuje w srode o godz. 11:00.
Pokaza one, czy nasila sie presja na wynagrodzenia w strefie euro. W 2Q 2024 wzrost ptac
negocjowanych spowolnit do 3,5% r/r z 4,8% r/r w 1Q 2024 zmniejszajac obawy o napedzanie
sie spirali inflacja-ptace. W piatek natomiast poznamy wstepne dane PMI dla strefy euro w
listopadzie, ktore pokaza nastroje w tej gospodarce w 4Q 2024. Wedtug konsensusu prognoz
indeksy dla przemystu i ustug maja stabilizowac sie na poziomach z pazdziernika, odpowiednio
na 46,0 pkt i 51,6 pkt. Zmaterializowanie sie tych prognoz pokazatoby, ze koniunktura w strefie
euro nie poprawia sie i powtérzenie w 4Q 2024 nieztych danych o PKB (po pozytywnej
niespodziance w 3Q 2024) najpewniej nie bedzie mozliwe. Dane o ptacach i PMI naszym zdaniem
nie powinny znaczaco modyfikowac scenariusza dla stop procentowych EBC. Ekonomisci i
inwestorzy oczekuja ciecia kosztu pieniadza o 0,25 pkt proc. na posiedzeniu 12 grudnia br.
Wygrana D.Trumpa zwieksza niepewnos¢ co do kondycji gospodarki europejskiej w przysztosci
(zwtaszcza dla Niemiec) co nasila oczekiwania na bardziej tagodna postawe EBC w przysztosci.

GUS opublikuje dane o nastrojach konsumentoéw i przedsiebiorcow

W tym tygodniu GUS opublikuje wskazniki koniunktury konsumenckiej i wyniki badan
koniunktury w przetworstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach. Dane te pozwola
ocenic nastroje w polskiej gospodarce w ostatnim kwartale tego roku. Nastroje konsumentow
w ostatnich miesigcach nieznacznie si¢ pogorszyty, z powodu inflacji i nasilenia obaw o
stabilnos¢ zatrudnienia ograniczajac ich sktonnos¢ do zakupow. Pogorszyty sie takze nieznacznie
nastroje w sektorze przedsiebiorstw, szczegolnie w przetworstwie przemystowym, ktory
pozostaje pod negatywnym wptywem stabej koniunktury w Niemczech. W rezultacie skala
spodziewanego odbicia wzrostu gospodarczego w 4Q br., moze by¢ nieco mniejsza niz
dotychczasowe oczekiwania. Natomiast wzrost gospodarczy w catym roku moze wynies¢ 2,7-
2,8%, a nie 3,0% spodziewane przez nas dotychczas. W przysztym roku spodziewamy sie
przyspieszenia wzrostu PKB, gtownie ze wzgledu na oczekiwane wyrazne odbicie inwestycji
przedsiebiorstw wspotfinansowanych ze srodkow UE (PKO oraz fundusze spojnosci). Jednak
przedtuzajaca sie recesja w niemieckim przemysle, a dodatkowo pogorszenie perspektyw
globalnej gospodarki w sytuacji nasilenia wojen handlowych przez administracje nowego
prezydenta USA, zwieksza ryzyka dla naszej prognozy wzrostu PKB w przysztym roku o 3,9%.

Zrédto: Macrobond
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W naszej ocenie w tym tygodniu na impulsy ze strony makroekonomicznej przyjdzie nam poczekac
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 wciaz utrzymuje
sie umiarkowany sygnat proztotowy. Kurs EUR/PLN porusza sie wokot poziomu 4,32 i w sprzyjajacych
okolicznosciach (globalne ostabienie dolara) kierowa¢ sie moze w strone bariery 4,30. Cecha

EUR/PLN charakterystyczna rozpoczetego tygodnia bedzie podwyzszona zmienno$¢ wyceny ztotego. Wciaz 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 przygladac sie beda perspektywom polskiej gospodarki. Przypomnijmy, iz pozytywnie wyrdzniaja
sie one na europejskim tle i - jak pokazuja biezace wydarzenia - stanowia kotwice przeciwdziatajaca
nadmiernej przecenie polskiej waluty.

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 dodatkowo poteguje nastréj umocnienia

USD/PLN t amerykanskiej waluty. Ten tydzieh na parze USD/PLN zapowiada sie niezwykle emocjonujaco, gdyz kurs
po raz kolejny probowac 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.

Od poczatku pazdziernika dolar umocnit sie juz o okoto siedem centéow schodzac do poziomu 1,05, tj.
najnizszego od ponad roku. Aprecjacja dolara to reakcja z jednej strony na awersje do ryzyka zwigzang 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 cig¢ stop procentowych w USA (poktosie m.in. wyzszego deficytu),
czy dziatan agresywniej pobudzajacych wzrost gospodarczy (dalsze ciecia i wydtuzenie obnizek podatkow),
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

EUR/USD ‘ 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 kierowac¢ sie moze na potudnie. Mimo, iz
krotkoterminowo rosnie potrzeba korekty tj. ruchu wzrostowego eurodolara, tak w perspektywie
najblizszych tygodni/miesiecy w naszej ocenie dominowac bedzie che¢ ataku na 1,0365 i nastepnie 1,0226.
Sytuacja pozostaje jednak dynamiczna a wazny dla loséw eurodolara bedzie takze scenariusz wojny Ukrainy
z Rosja. Mnogosé czynnikow niepewnosci sprawi, ze notowania EUR/USD cechowac sie beda podwyzszona
zmiennoscia w najblizszym czasie.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Podtrzymujemy nasz dotychczasowy scenariusz trendu horyzontalnego dochodowosci 10-latki polskiej
wokot poziomu 5,80%, przy jednoczesnej dos¢ sporej dynamice zmian. Nerwowos¢ wyceny skarbowych
papierow wartosciowych wynika z czynnikéw zewnetrznych (przetasowania na rynkach bazowych), ale i z

10Y PL (%) aspektow lokalnych (ryzyko fiskalne). Na horyzoncie nie dostrzegamy zaréwno przekonujacych czynnikéw
za wzrostem dochodowosci, jak i jej spadkiem, stad scenariusz relatywnej stabilizacji przez kolejny
tydzien wydaje sie nam odpowiedni.

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 4,45% 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

t konsekwencji realizacji jego pomystow gospodarczych skutkujacych m.in. zwiekszonym deficytem. Na
rynku Treasuries trwa (petzajacy) trend wzrostu dochodowosci.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Indeks dolarowy i kurs EUR/CHF
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 18 listopada

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

Pigtek 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 ‘é’gggﬁﬂg"ﬂ:gg;ﬁzees"i 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
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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 27 32 40 3.6 38 3.9
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.1 5.3 4.9 5.0 5.1 5.4 5.0 5.0 5.1

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 | 430 431 428 433 432 430 429 431

USD/PLN ko. | 440 394  3.86  3.80 | 3.99  4.03  3.82 406 4.09 402 400  4.00

EUR/USD ko. | 1.07 110 140 113 | 1.08 1.07 112  1.07 1.06  1.07  1.07  1.08

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 55 462 340 | 556 559 485  4.62 427  3.84 355  3.55
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 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 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.
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