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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

25 listopada 2024

W ub. tygodniu poznalismy duzo
stabsze od oczekiwan dane o
indeksie PMI dla strefy euro, ktory
zwiekszyt obawy co do kondycji tej
gospodarki w 4Q 2024 i kolejnych

¢ o . kwartatach. Po tych danych
% "'TI""J‘!: lv_/l" ‘]'[TI T “J’/_(I“}M"’&T‘Ll ¢  bazowym scenariuszem dla rynkow

finansowych jest obnizka stop EBC

Wykres tygodnia

Ztozony indeks PMI dla strefy euro (pkt)
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i -1 0 50 pkt na posiedzeniu w grudniu.
W tym tygodniu poznamy tez dane

40 . : : : : - inflacyjne ze Stanow
22m1 o 22m7 o 23ml 23m7 2mi 24m7 Zjednoczonych, a takze z Polski.
B Zaskoczenie (prawa 0§) == PMI Konsensus Krajowe szacunki nie Zmienia

Zrédto: Macrobond, Bloomberg oczekiwan stabilnych stop proc.

NBP co najmniej do marca 2025 r.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

W piatek poznamy szybki szacunek inflacji CPl w listopadzie

W piatek GUS opublikuje szybki szacunek inflacji CPI za listopad. Szacujemy, ze wskaznik CPI
obnizy sie w tym miesiacu do 4,6% r/r z 5,0% r/r w pazdzierniku. Nieco nizszy niz przed
miesiacem odczyt to w duzej mierze efekt bazy statystycznej sprzed roku. Spadkowi ogolnej
inflacji CPI towarzyszy¢ powinien wzrost inflacji bazowej, ktéra wedtug naszych obliczen
wzrosnie w listopadzie do 4,3% r/r z 4,1% r/r w pazdzierniku. W grudniu inflacja powinna
powroci¢ do poziomu ok. 5% r/r, a w pierwszych miesigcach przysztego roku ponownie
nieznacznie wzrosnie. Jej zwyzka bedzie jednak nieco mniejsza niz nasze dotychczasowe
oczekiwania, ze wzgledu na dziatania ostonowe, ktore rzad zaproponowat w poprzednim
tygodniu. Ewentualna pozytywna niespodzianka inflacyjna i nizszy od konsensusu odczyt
(konsensus Bloomberga wynosi 4,6% r/r) moze nasili¢ oczekiwania na rozpoczecie cyklu obnizek
stop procentowych w marcu przysztego roku.

GUS poda dane o strukturze PKB w 3Q br. oraz o sprzedazy detalicznej w pazdzierniku

W tym tygodniu opublikowane zostang takze szczegotowe dane o strukturze wzrostu
gospodarczego w 3Q, kiedy dynamika PKB wyhamowata do 2,7% r/r z 3,0% r/r kwartat wczesniej.
Na podstawie danych wysokiej czestotliwosci szacujemy, ze Zzrodtem spowolnienia byto
obnizenie dynamiki konsumpcji prywatnej, spadek inwestycji w srodki trwate, a takze ujemny
wktad do PKB eksportu netto. We wtorek poznamy natomiast dane o sprzedazy detalicznej,
ktore dopetnig obraz polskiej gospodarki na poczatku 4Q 2024 r. Wedtug naszych szacunkow
sprzedaz detaliczna w minionym miesigcu wzrosta o 0,4% r/r wobec spadku o 3,0% r/r we
wrzesniu.

Wzrost inflacji w strefie euro nie zatrzyma obnizek stop proc. EBC

W kontekscie strefy euro ub. tydzien zostat zdominowany przez negatywne zaskoczenie w
danych o PMI za listopad. Skala niespodzianki okazata sie najwigeksza co najmniej od 2014 r. W
szczegolnosci ztg informacja byto obnizenie sie indeksu dla ustug do 49,2 pkt. Co wiecej, na
poczatku nowego tygodnia najwazniejszy wskaznik koniunktury w Niemczech - indeks Ifo, spadt
w listopadzie do 85,7 pkt z 86,5 pkt w pazdzierniku. W konsekwencji inwestorzy zmodyfikowali
swoj bazowy scenariusz. Obecnie oczekuje sie obnizki stop procentowych Europejskiego Banku
Centralnego o 50 pkt baz na najblizszym posiedzeniu 12 grudnia br., zamiast o 25 pkt baz. W
tym tygodniu te wycene beda weryfikowac dane o inflacji HICP w listopadzie. Poznamy je w
piatek o godz. 11:00. Wedtug konsensusu wzrosnie ona do 2,4% r/r z 2,0% r/r w pazdzierniku,
gtownie z powodu efektu bazy odniesienia w cenach energii. EBC jest Swiadome tego wzrostu i
odbicie inflacji nie zmienia oczekiwan obnizki stop procentowych w grudniu.

W tym tygodniu dane inflacyjne takze ze Stanéw Zjednoczonych.

W srode o godz. 14:30 poznamy dane ze Standw Zjednoczonych: drugie wyliczenie PKB w 3Q
2024, raport o dochodach i wydatkach Amerykanoéw, a takze wyliczenie inflacji PCE (deflator
konsumpcji prywatnej). Jest to preferowana przez Fed miara zmian cen konsumpcyjnych w
Stanach Zjednoczonych. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik ten wzrosna¢ ma do 2,3% r/r z
2,1% r/r, a bazowy indeks PCE do 2,8% r/r z 2,7% r/r. Realizacja tej prognozy, naszym zdaniem,
najpewniej nie zmienitaby oczekiwan obnizki stop procentowych Fed o 25 pkt baz. na
posiedzeniu w grudniu.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Kurs EUR/PLN od kilku tygodni udowadnia, iz okolice 4,33 dobrze bilansuja biezace szanse i zagrozenia dla
polskiej waluty i nie ma argumentéw mogacych nada¢ ztotemu wieksza zmiennos¢. Podobnej sytuacji
spodziewamy sie takze na koniec listopada. W efekcie podtrzymujemy nasz scenariusz stabilizacji notowan
ztotego do euro. Co prawda kalendarium tego tygodnia zapowiada sie dos¢ interesujaco (gtownie za sprawa

EUR/PLN odczytow inflacji w USA i strefie euro, ale i jutrzejszej sprzedazy detalicznej w Polsce), to jednak nie na
tyle, by generowac ruchy rynku EUR/PLN. Wycena ztotego udowodnita swoja wysoka odpornos¢ na
listopadowe zawirowania rynku dolara i nie spodziewamy sie, by ten tydzien - ktory prawdopodobnie
przyniesie dalsze umocnienie amerykanskiej waluty - przywrdcit wrazliwos¢ ztotego na ruchy
najwazniejszej waluty Swiata.

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 ' amerykanskiej waluty. Ten tydzien na parze USD/PLN ponownie zapowiada sie emocjonujaco, gdyz kurs
USD/PLN po wybiciu gora powyzej poziomu 4,1250 siegnat rocznego maksimum i otworzyt potencjat do
ruchu w kierunku 4,1711.

Mimo solidnego umocnienia dolara (liczac od poczatku pazdziernika) amerykanska waluta utrzymuje trend
aprecjacji do euro. W ostatnich dniach jednak to nie moc dolara a stabos¢ europejskiej waluty odpowiada
za spadek kursu EUR/USD. Biezaca runda znizki eurodolara wynika z niezwykle rozczarowujacych
wstepnych danych o indeksie PMI w gospodarkach strefy euro. W efekcie inwestorzy nasilili swoje
oczekiwania na bardziej agresywne niz 25 pkt. baz. ciecie stop procentowych przez Europejski Bank
Centralny w przysztym miesigcu. Scenariusz tagodniejszej postawy EBC stoi natomiast w kontrze do
oczekiwan dotyczacych amerykanskiej Rezerwy Federalnej, gdzie z jednej strony wyniki gospodarki

EUR/USD ‘ pozostaja do$¢ satysfakcjonujace, z drugiej zaé pomysty gospodarcze Republikanéw oznaczaé moga
mniejsza skale cie¢ stop procentowych w USA w srednim terminie. Mimo, iz krétkoterminowo rosnie
potrzeba korekty tj. ruchu wzrostowego eurodolara, tak w perspektywie najblizszych tygodni/miesiecy w
naszej ocenie dominowac bedzie cheé ataku na 1,0365 i nastepnie 1,0226. Sytuacja pozostaje jednak
dynamiczna a wazny dla losow 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

Za nami do$¢ znaczacy spadek dochodowosci 10-letniego dtugu Polski. O ile rozumiemy, iz motywowany
byt on przede wszystkim bardziej agresywnymi oczekiwaniami co do cigc stop procentowych w strefie euro
w grudniu i checig utrzymania spreadu do Bunda, tak tez uwazamy, iz okazat si¢ on zbyt gwattowny.
Polskiemu dtugowi wciaz ciazg bowiem ryzyka fiskalne. O ile tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostaty - po
t ubiegtotygodniowym przetargu - w petni sfinansowane, tak realizacja (rekordowo wysokich) potrzeb na
2025 rok slimaczy sie. W srode odbedzie sie przetarg sprzedazy lub zamiany (decyzja zapadnie w dalszej
czesci dzisiejszego dnia). W tym tygodniu poznamy ponadto plan sprzedazy dtugu na ostatni miesiac tego
roku. Beda to w naszej ocenie wydarzenia mogace studzi¢ zapedy rynku w kierunku nizszych rentownosci.

10Y PL (%)

Dochodowos¢ Bunda znizkowata w ostatnich dniach pod wptywem stabszych od oczekiwan danych ze strefy
euro. Ich rynkowa konsekwencja byta zmiana rynkowego scenariusza dotyczaca grudniowego posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego. Inwestorzy oczekuja obecnie ciecia stop procentowych o 50 pkt. baz.

10Y DE (%) Fakt, iz taki scenariusz jest juz rynkowo uwzgledniony w naszej ocenie oznacza brak dalszej presji w
trendzie znizki rentownosci niemieckiego dtugu. Rynek pozostaje jednak w trybie uzaleznienia od danych
i wyczekiwania na wspomniane posiedzenie EBC.

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. zwigekszonym deficytem. Na
rynku Treasuries trwa (petzajacy) trend wzrostu dochodowosci.

10Y US (%)
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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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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie
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komentarz tygodniowy

10:00 Produkcja przemystowa r/r
10:00 Inflacja PPl r/r

10:00 Wynagrodzenie r/r
10:00 Zatrudnienie r/r
10:00 Indeks Ifo

Polska
Polska
Polska
Polska

Niemcy

Okres Poprzednie Konsensus Bank Millennium
dane rynkowy prognoza
Poniedziatek 25 listopada

Pazdziernik -0.3% 1.6% 2.2%
Pazdziernik -6.3% -5.6% -5.5%
Pazdziernik 10.3% 10.0% 9.9%
Pazdziernik -0.5% -0.5% -0.6%
Pazdziernik 86.5 86.2

Wtorek 26 listopada

10:00 statych r/r

Wyniki finansowe firm
niefinansowych

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r

10:00

16:00 Conference Board

Sprzedaz detaliczna w cenach

Indeks zaufania konsumentow

Polska
Polska
Polska
USA

Pazdziernik -3.0% 0.5% 0.4%
3Q

Pazdziernik 6.5% 7.0%

Listopad 108.7 111.5

10:00 Stopa bezrobocia

10:00 Stopa bezrobocia wg BAEL

14:30 Wydatki Amerykanéw m/m
14:30 Dochody Amerykanow m/m
14:30 Inflacja PCE r/r

14:30 Bazowa inflacja PCE r/r

14:30 PKB annualizowane rew.

Polska
Polska
USA
USA
USA
USA
USA

Sroda 27 listopada

Pazdziernik 5.0% 5.0%
3Q

Pazdziernik 0.5% 0.3%
Pazdziernik 0.3% 0.3%
Pazdziernik 2.1% 2.3%
Pazdziernik 2.7% 2.8%
3Q 3.0% 2.8%

Czwartek 28 listopada

Swieto Dziekczynienia
10:00 PKB r/r fin.
14:00 HICP r/r wst.

USA
Polska

Niemcy

3Q 3.2% 2.7%
Listopad 2.4% 2.5%
Pigtek 29 listopada

2.7%

11:00 HICP r/r wst.

EZ

Listopad 2.0% 2.4%

Poniedziatek 02 grudnia

09:00 Indeks PMI dla przemystu

10:00 Indeks PMI dla przemystu fin.

16:00 Indeks ISM dla przemystu

illennium
B bank |

Polska
EZ
USA

Listopad 49.2
Listopad 46.0 45.2
Listopad 46.5
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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 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.
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