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Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych USA ——strefa euro prawdopodobnie utrzymaja stopy
+48 22 598 22 36 Zrédto: Macrobond procentowe.
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,4585 -0,3% Jak gteboki spadek inflacji w pazdzierniku?
USD/PLN 4,2085 -0,9% Sposrad krajowych danych uwage inwestorow przyciagac bedzie szybki szacunek inflacji CPI
. za pazdziernik, ktory opublikowany zostanie we wtorek. Wedtug naszych szacunkow wskaznik
CHF/PLN 47133 0,3% CPI spadt w pazdzierniku do 6,6% r/r z 8,2% r/r, poziomu najnizszego od wrze$nia 2021 r.
EUR/USD 1,0591 0,6% Dezinflacja ma szeroki zakres i widoczna byta zarowno w komponentach podazowych (paliwa,

zywnosc), jak i inflacji bazowej. W naszej ocenie przestrzen do dalszego spadku wskaznika
CPI wyczerpuje sie, a ostatnie miesigce tego roku moga przynies¢ jego zwyzke, m.in. ze

Rynek Pieniezny (%) A bps wzgledu na odbicie cen paliw na stacjach benzynowych. Przestrzeni do wyraznego obnizenia

inflacji nie widzimy takze w 2024 r., choc¢ tutaj czynnikiem niepewnosci pozostaje podejscie
WIBOR 1M 5,80 -6 nowego rzadu do dziatan ostonowych w zakresie cen nosnikow energii i zywnosci. Spadek
WIBOR 3M 5,67 1 inflacji moze stanowi¢ argument dla zwolennikow tagodzenia polityki pienieznej za kolejnym

ciecie, stop, jednak czynnikiem niepewnosci pozostaje mozliwos¢ zamiany funkcji reakcji RPP
w obliczu prawdopodobnej zmiany koalicji rzadzacej.

Obligacje PL (%) A bps Fed z ostrozna decyzja pomimo mocnych danych z gospodarki USA

W kalendarium makroekonomicznym tego tygodnia wyrdznia sie posiedzenie amerykanskiej
2Y 5,45 17 Rezerwy Federalnej. Konsensus ekonomistow oraz oczekiwania rynkow finansowych wskazuja
5Y 5,72 35 na stabilizacje stop procentowych i utrzymanie stopy Fed w przedziale 5,25-5,50%. Takze w
10Y 6.08 " naszej ocenie nie dojdzie do zmian stdop, pomimo mocnych danych z gospodarki realnej.

Przypomnijmy, ze w ub. tygodniu poznalismy pierwszy szacunek PKB w USA, ktory w 3Q 2023
wzrost az 0 4,9% kw/kw (SAAR) po wzroscie o 2,1% kw/kw w 2Q. Niemniej inflacja bazowa
obniza sie. Warto tez odnotowad, ze ostatnie tygodnie przyniosty zaciesnienie warunkow
IRS PLN (%) A bps finansowych w USA, jako efekt umocnienie dolara i wzrostu rentownosci amerykanskiego

dtugu. Stanowi to pewien ekwiwalent podwyzki stop proc. Naszym zdaniem utrzymana
Y 5,12 19 zostanie jastrzebia retoryka Fed, ktory nie bedzie wykluczat mozliwosci podwyzki stop w
5Y 5,05 40 grudniu br., w przypadku danych potwierdzajacych utrwalenie presji popytowej w
gospodarce, badz brak tagodzenia napiec na rynku pracy. W tym kontekscie istotna publikacja

10v %35 46 bedzie raport z rynku pracy za pazdziernik (publikacja w piatek). Wedtug konsensusu prognoz
wzrost liczby etatow poza rolnictwem (non-farm payrolls) wyhamowat do 140 tys. m/m z 263

Obligacje bazowe (%) A bps tys. we wrzesniu, co wspieratoby scenariusz stop proc. w tym cyklu.

DE 107 2.9 18 Dane ze strefy euro w cieniu posiedzenia EBC z ubiegtego tygodniu

W tym tygodniu poznamy wstepne dane o inflacji konsumenckiej w strefie euro w
us 10Y 5,01 32 pazdzierniku i pierwszy szacunek PKB w 3Q 2023. Wedtug konsensusu prognoz indeks HICP
obnizyt sie do 3,4% r/r z 4,3% r/r we wrzesniu. Inflacja bazowa pozostaje bardziej uporczywa
i prognozy wskazuja na spadek w mniejszej skali (do 4,2% r/r z 4,5% r/r). W przypadku PKB

Gietdy pkt. A% oczekuje sie spadku o 0,1% kw/kw po wzroscie o 0,1% kw/kw w 2Q 2023. Realizacja tych

prognoz potwierdzitaby powoli obnizajaca sie presje inflacyjna w warunkach materializujacej
WIG 68361,1 1,9 sie recesji gospodarczej. Nie stanowi to zaskoczenia dla EBC, ktéry na posiedzeniu w ub.
S&P 500 42242 -2,4 tygodniu nie zmienit stop proc. i wieksza uwage zwrdcit na perspektyw stabej koniunktury.
Nikkei 225 30999,6  -2,1 Czy poprawity sie nastroje w polskim przemysle?

W czwartek poznamy indeks PMI dla polskiego przemystu za pazdziernik. Oczekujemy jego
wzrostu do 44,5 pkt z 43,9 pkt, gtownie z powodu lepszych zamowien krajowych i niewielkiej
poprawy biezacej produkcji. Ciekawe beda tez informacje o cenach sprzedawanych
produktow. Najpewniej potwierdza one powrdt do wzrostow, wraz z odbiciem cen surowcow.

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str. 1



Rynek walutowy

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Ztoty tkwi od ponad tygodnia w waskim pasmie odchylen. Kurs EUR/PLN porusza sie bowiem wokoét poziomu
4,46 +/- 1,5 grosza. W tym tygodniu nie zabraknie potencjalnych impulsow przemawiajacych za podbiciem
zmiennosci. Uwazamy jednak, iz zaréwno krajowe dane o inflacji CPl, jak i wynik posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej (tj. najwazniejsze wydarzenia krajowe i zagraniczne tego tygodnia)
pozostana dos¢ neutralne dla polskiej waluty. Naszym zdaniem kontynuacja dezinflacji w Polsce sktoni
Rade Polityki Pienigeznej do kolejnej obnizki stop procentowych o 25 pkt. baz. w przysztym tygodniu, co
jest juz jednak uwzglednione w rynkowych wycenach. Z kolei decyzja amerykanskiej Rezerwy Federalnej
powinna przynies¢ stabilizacje stop procentowych w listopadzie (Sroda), ktdra rowniez jest uwzgledniona
przez rynkowy konsensus. W efekcie dane o inflacji CPI i wynik posiedzenia Fed powinny by¢ relatywnie
neutralne dla wyceny ztotego. W rezultacie uwazamy, iz przed nami dos¢ spokojny okres notowan
EUR/PLN. Nieobecnos¢ inwestorow krajowych w srode (dzien wolny od pracy w Polsce) nie powinna by¢
wykorzystana przez inwestoréw zagranicznych do podbicia zmiennosci. Uwazamy iz kurs EUR/PLN w
najblizszych dniach stabilizowac sie bedzie wokot poziomu 4,46.

USD/PLN ‘

W obliczu spodziewanej stabilizacji ztotego o kierunku zmian pary USD/PLN decydowac beda globalne
ruchy dolara. Zaktadamy, iz amerykanska waluta moze nieznacznie traci¢ na wartosci, co wynikac bedzie
przede wszystkim z czynnikow technicznych. W rezultacie kurs USD/PLN moze kierowac sie w strone
poziomu 4,1680 tj. dolnego ograniczenia krotkoterminowego trendu horyzontalnego.

EUR/USD f

Mimo, iz posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej (decyzja w Srode) jawi sie jako najwazniejsze
wydarzenie tygodnia, to jednak rynek zdyskontowat mozliwos¢ utrzymania stop procentowych oraz
jastrzebiej narracji. W rezultacie nie uwazamy, by byto to wydarzenie mogace - zaktadajac realizacje
wspomnianego scenariusza - w istotny sposob wptynaé¢ na notowania eurodolara. Uwaga inwestorow
przesunie si¢ bowiem na publikacje danych makro budujace oczekiwania juz co do kolejnego tj.
grudniowego posiedzenia Fed. Wtedy to bowiem inwestorzy z rosnagcym prawdopodobienstwem zaktadaja
mozliwos$¢ podwyzki stop procentowych. Poki co jednak uwazamy, iz to wskazania techniczne moga okazac
sie¢ decydujace dla kierunku zmian eurodolara. Kurs EUR/USD od miesiaca pozostaje bowiem w trendzie
wzrostowym bedacym korekta w nadrzednym kanale spadkowym. Uwazamy, iz notowania moga kierowac
sie w strone gornego ograniczenia tj. poziomu 1,0683. Podsumowujac dostrzegamy niewielki potencjat
wzrostowy dla notowan eurodolara. Mimo dos¢ licznych danych tego tygodnia niewykluczone, iz istotne
okaza sie przede wszystkim kwestie techniczne. Te zas sugeruja krotkoterminowa niewielka stabosc¢
amerykanskiej waluty.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

Mimo, iz rentownosci krajowego dtugu pozostawaty w ostatnich tygodniach w trendzie wzrostu
dochodowosci, to uwazamy, iz w kolejnych dniach przejda w tryb stabilizacji. Przypomnijmy, iz gtéwnym
motorem zmian biezacych notowan skarbowych papierow wartosciowych byt miks czynnikow krajowych i
zagranicznych. Te pierwsze zwiazane byty przede wszystkim z wysokimi emisjami obligacji i napieciami
fiskalnymi towarzyszacymi realizacji przysztorocznego budzetu. Z kolei presja na wzrost dochodowosci z
rynkow bazowych zwiazana byta z dyskontowaniem mozliwosci podwyzki stop procentowych w USA podczas
grudniowego posiedzenia Fed. W naszej ocenie w najblizszych dniach trudno bedzie o kontynuacje
biezacego trendu. Nie zaktadamy bowiem nowych impulséw wptywajacych na wycene SPW. W
konsekwencji uwazamy, iz po okresie solidnych ruchéw polskich papierow wartosciowych ten tydzien
przyniesie uspokojenie wyceny obligacji. Tym bardziej, iz jest on krotszy dla inwestorow krajowych.

10Y DE (%)

Zaplanowane na ten tydzien dane ze strefy euro (wstepne odczyty inflacji i PKB) powinny wpisywac sie w
rynkowe oczekiwania osiagniecia juz docelowego poziomu stop procentowych Europejskiego Banku
Centralnego w tym cyklu. W rezultacie presja na wzrost dochodowosci Bunda powinna ulec ograniczenia.
Zaktadamy, iz wycena niemieckiego dtugu przejdzie obecnie w trend boczny rozbudowywany wokot
poziomu 2,85%.

10Y US (%)

Niedawne liczne pozytywne niespodzianki z gospodarki amerykanskiej skutkowaty solidnym wzrostem
dochodowosci obligacji USA, w tym osiagnieciem przez 10-latke poziomu ponad 5% tj. najwyzszego od 2007
roku. Obecnie uwazamy, iz przestrzen do kontynuacji wzrostow rentownosci przez Treasuries ulegta
wyczerpaniu. Srodowa decyzja Fed z wysokim prawdopodobienstwem przyniesie stabilizacje stop
procentowych co jest juz rynkowo uwzglednione. W efekcie nie powinno stanowi¢ zrédta zmiennosci.
Podobnie jak mozliwa wciaz jastrzebia narracja przedstawicieli Rezerwy Federalnej. Podsumowujac
zaktadamy, iz ten tydzien - mimo posiedzenia Fed - przyniesie wzgledna stabilizacje wyceny Treasuries a
presja na wzrost dochodowosci moze powroci¢ w kolejnych tygodniach wraz z potencjalnymi kolejnymi
niespodziankami z gospodarki amerykanskiej.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Joanna Tyrowicz
(26.10.2023)

Taka jest krotkookresowa prognoza analitykdw NBP, ze po okresie letnim, inflacja w listopadzie i grudniu bedzie
wyZsza niz ta, ktérqg obecnie obserwujemy.

Ludwik Kotecki
(25.10.2023)
(19.10.2023)

Nie wiemy, co bedzie z zerowym VAT na zywnos¢. Mozna zaktadac, ze w ktéryms momencie zostanie on zniesiony,
by¢ moze z poczqtkiem 2024 roku. (...) Tarcza byta wprowadzana przy inflacji 8-9 proc., mozna spodziewac sie,
ze na przetomie roku spadnie do 6-7 proc. Nie ma wiec sensu tego ciqggnqgc dalej.

Mozna szacowac, ze zniesienie zerowego VAT na zywnos¢ przetozy sie na wzrost inflacji o 0,9 pkt. proc. (...) Do
tego dochodzq taryfy na prqd i gaz, ktdre zostaty ustalone na poziomie nierynkowym. Gdyby ceny zostaty
podniesione o 60 proc., to bytby powrdt do cen rynkowych, ale raczej zaktadatbym wzrost o 20-30 proc.
Zaktadam, ze po pierwsze, ta projekcja [listopadowa] pokaze skutki obnizek - wrzesniowej i pazdziernikowej - i
to jest cos nowego w porownaniu do poprzedniej projekcji. Czyli zobaczymy, na ile te obnizki spowodujq, tak
naprawde, bqdz to brak spadku inflacji, bqdZ nawet - by¢ moze - jej podwyzszenie w tym dtugim okresie. Czyli
nie dojdziemy, by¢ moze niestety, do celu w 2025 r., tylko w 2026 r.

Przemystaw Litwiniuk
(24.10.2023)

Nie ma podstaw do tego, aby w tej chwili dqzy¢ do wdrozenia kolejnej obnizki poziomu stép procentowych. Czy
bedq podstawy do tego, aby zaostrzac polityke dowiemy sie z projekcji listopadowej.

Spodziewam sie, ze (w listopadowej projekcji) zobaczymy pierwsze zwiastuny odbicia gospodarczego, czyli
czynnika, z ktérego rzqd bedzie sie cieszy¢, a RPP mniej, ze wzgledu na to, ze wzrost konsumpcji bedzie
przyczyniat sie do zmiany sciezki dezinflacji. (...) Dotychczas projektowana krzywa obrazujqca sciezke dezinflacji
bedzie mniej ostra, nie bedzie tak ambitna, jak wczesniej zaktadano, cho¢ nie zaktadano najbardziej
optymistycznego przebiegu tego procesu.

Adam Glapinski
(09.10.2023)
(05.10.2023)

U nas nie ma zadnego sterowania kursem. NBP nie dqzy do Zadnego konkretnego kursu (...). Jestesmy zadowoleni
z tego, jak kurs ztotego sie ksztattuje. Przez caty okres moje kadencji, pierwszej i drugiej, kurs ztotego jest
zadowalajqcy, sprzyja rozwojowi polskiej gospodarki.

Generalnie jestesmy zwolennikami dokonywania ptynnych, stopniowych zmian, ktére nie burzq samopoczucia
konsumentoéw, bankow i przedsiebiorstw, wolimy serie mniejszych dziatar, zamiast skokowych, chociaz czasem
trzeba wykonac dostosowania.

Na razie sie trzymamy projekcji lipcowej. W przysztym miesiqcu jest projekcja i zobaczymy jak to bedzie. (...)
Nasze decyzje o obnizeniu stop procentowych teraz, w zasadzie nie zmieniajq czasu dojscia do (celu - PAP) -
odnoszq sie do nizszych poziomow inflacji, ktére nastgpity niespodziewanie (...). W zwiqzku z tym nasza decyzja
o0 obnizeniu stép dostosowata parametry w postaci stép proc. do sytuacji, nie spowolnita dochodzenia do celu -
przy czym tym celem nazywamy 2,5 proc.

Gabriela Mastowska
(06.10.2023)

Nie mozemy jednoznacznie w tym momencie powiedzie¢ (o perspektywach stop proc.), bo zalezy to od tego, jak
bedq dalej ksztattowaty sie wskazniki inflacji, a takze dotyczqce wzrostu gospodarczego, aktywnosci gospodarczej.
Takze nie mozna powiedzie¢ jednoznacznie, czy ten trend bedzie utrzymywany, wydaje sie, ze tak, (...), ale na
pewno nic juz nie mozna powiedziec o tempie tej obnizki (stép) w tym momencie, czy to bedzie dalej po 0,25 pp.,
czy wiecej.

Ta réznica, ze najpierw obnizylismy we wrzesniu o 0,75 pp., a teraz o 0,25 pp. - swiadczy to o tym, ze RPP
podchodzi bardzo elastycznie i ostroznie do tych decyzji, do tych zmian. Gospodarka jest zywym organizmem,
wszystko sie zmienia.

Henryk Wnorowski
(20.09.2023)

Lekcja ptynqgca z reakcji kursu walutowego moze sugerowac, Zze obecnie bardziej potrzebne sq stopniowe dziatania
w polityce pienieznej.

Wiestaw Janczyk
(13.09.2023)

Dla wielu podmiotéw operujqcych na rynku finansowym i w gospodarce, a przede wszystkim konsumentow, to
wazny sygnat o tym, ze gospodarka wraca do bezpiecznej strefy. Warto przypomniec¢ sobie ceny surowcéw, frachtu,
wegla i gazu przed sezonem zimowym i niepewnos¢ dotyczqcq rozwoju wydarzen w Ukrainie. Stopy, ktére
wytrzymaty probe czasu dla inflacji 18,4 proc. z lutego br. zdecydowanie muszq by¢ zrewidowane przy inflacji

schodzqcej ponizej 10 proc.

Zrodto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 30 pazdziernika

14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Pazdziernik 4.5% 4.0%
Wtorek 31 pazdziernika

Decyzja w sprawie stop

procentowych Japonia  Pazdziernik -0.1% -0.1%
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Pazdziernik 8.2% 6.8% 6.6%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Pazdziernik 4.3% 3.4%
11:00 PKB wst. EZ 3Q 0.5% 0.2%
15:00 Indeks Conference Board USA Pazdziernik 103.0 101.5
Dzien wolny od pracy Polska
13:15 Raport ADP USA Pazdziernik 89k 140k
14:45 Indeks PMI w przemysle USA Pazdziernik 49.8 50.0
15:00 Indeks ISM w przemysle USA Pazdziernik 49.0 49.1
15:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Wrzesien 9.61Tm
20:00 Decyzja w sprawie stop USA Listopad 5.25-5.50% 5.25-5.50%

procentowych
Czwartek 02 listopada

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Pazdziernik 43.9 44.3 44.5
09:55 Indeks PMI w przemysle Niemcy  Pazdziernik 39.6 40.7
10:00 Indeks PMI w ustugach EZ Pazdziernik 43.4 43.0
13:00 DECYZJaw sprawie stop UK Listopad 5.25% 5.25%
procentowych
13:30 Wnioski o zasitek dla USA 27 paz. 210k 212k
bezrobotnych
14:30 Decyzjaw sprawie stop Czechy  Listopad 7.00% 7.0%
procentowych
15:00 Zamowieniana dobra trwalego cx  \yrzesien 0.1% 4.7%

uzytku m/m fin.
Piatek 03 listopada

13:30 Ziana ;a:;‘l’:l';‘z‘;’:la POZa  ysA  Ppazdziernik 336k 170k
13:30 Stopa bezrobocia USA Pazdziernik 3.8% 3.8%
14:45 Indeks PMI w ustugach USA Pazdziernik 50.1 50.9
15:00 Indeks ISM w ustugach USA Pazdziernik 53.6 53.0

Poniedziatek 06 listopada

10:00 Indeks PMI w ustugach fin. EZ Pazdziernik 48.7 47.8
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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dane i prognozy

24 | 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB %rir | 6.9 5.3 06 29 | 03 06 03 26 25 3.1 28 2.9
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.8 5.2 5.2 5.3 5.4 5.0 5.0 5.2 5.5 5.1 5.3 5.3

rejestrowanego

Inflacja CPI RUG | 54 144 117 64 | 170 134 97 70 70 59 64 62

UsD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.7 85.3 90.8 82.1 77.7 85.6 95.6 92.5 91.4 90.2 89.1

Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 5.50 4.50 6.75 6.75 6.00 5.50 5.25 5.00 4.75 4.50

WIBOR 1M % ko. | 223 693 555 455 | 6.84 6.8 604 555 530 505 480  4.55

WIBOR 3M % ko.| 254 7.02 560 450 | 6.8 690 577 560 535 500 470 450

WIBOR 6M % ko.| 2.84 714 545 420 | 695 695 563 545 520 490 450 420

EUR/PLN ko. | 460  4.69 455 445 | 4.68 445 464 455 455 450 450  4.45

USD/PLN ko. | 406 440 420 3.94 | 429 411 437 420 414 405 398  3.94

EUR/USD ko. | 114 1.07 1.08 113 | 1.09 1.09 106 1.08 110 111 143  1.13

EURIBOR 3M % ko.| -057 213 400 345 | 3.04 358 395 400 400 3.85 3.65 3.45

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 021 477 534 409 | 519 555 566 534 534 498 441  4.09

07.2023)

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

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roznych 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow 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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