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Wykres tygodnia

Dynamika PKB w Polsce (% r/r)

Grzegorz Maliszewski » szybki szacunek PKB w 3Q 2023.
e S Wedug nasssy prognony varost
QAT | ! PKB  powrécit do  wartoici
+48 22 598 22 38 12 TR T dodatnich i wyniesie 0,3% r/r
. e I B B wobec spadku o 0,6% r/r w 2Q
AndrzeJ' Kamiriski SR B B B B 2023. Dane te potwierdza
Ekonomista TR RN miniecie dotka tego cyklu
+48 22 598 20 10 z T BT R R RER R R 93" koniunkturalnego. W kolejnych
, _____'____'____'____'____'____:___L___L____'____'____' kwartatach  wzrost  powinien

Mateusz Sutowicz nabierac rozpedu, nie dajac wraz

Analityk rynkéw finansowych S B - z rynkiem pracy przestrzeni do
+48 22 598 22 36 Zrodto: Macrobond, Bank Millennium, Sz-szacunek BM :)Srtc?cfgzigwych NOE?;]VZVeIZ(OZ4 r stop
0, . . . . . .
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 44312  -0,8% .
. PKB powrécit do wzrostu w 3Q 2023
USD/PLN 4,1460 -0,3% We wtorek o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje tzw. szybki szacunek PKB w
CHF/PLN 4,5888 -0,9% 3Q 2023. Wedtug naszej prognozy PKB wzrost miedzy lipcem a wrzesniem o 0,3% r/r po

spadkach w 1Q i 2Q 2023 odpowiednio o 0,3 i 0,6% r/r. Spodziewamy si¢ ponadto, ze PKB

EUR/USD 1,0686 -0,5% wzrost takze w ujeciu kwartat do kwartatu i to bardzo solidnie. Szacujemy, ze dynamika PKB
kw/kw wyniosta ok. +2,5% kw/kw wobec -1,4% kw/kw w 2Q 2023. We wtorek nie poznamy
. . jeszcze struktury PKB, zaktadamy jednak, ze wzrost w ujeciu r/r wspierata odbudowa
Rynek Pieniezny (%) A bps inwestycji, w tym publicznych, a takze saldo obrotéw handlowych z zagranica. Natomiast w
ujeciu kw/kw dos¢ mocno, wedtug naszych szacunkéw wzrosta konsumpcja gospodarstw

WIBOR 1M 5,84 9 5 ; .. . - - , .
domowych, czemu sprzyjat spadek inflacji, poprawiajace sie nastroje konsumentoéw, a takze
WIBOR 3M 5,78 14 nadal bardzo dobra sytuacja na rynku pracy. Dane o PKB w 3Q 2023 powinny potwierdzi¢, ze

krajowa gospodarka mija dotek cyklu koniunkturalnego. Dotek ten spowodowany byt przez
wysoka inflacje i stopy procentowe ograniczajace popyt wewnetrzny, jak i przez staby popyt
Obligacje PL (%) A bps z zagranicy. W kolejnych kwartatach wzrost PKB powinien stopniowo przyspieszac¢, m.in. z
powodu zwiekszenia transferow spotecznych i luznej polityki fiskalnej. Tym samym

2 5,37 16 zaktadamy, ze ozywienie bedzie pochodzito z wewnatrz polskiej gospodarki, a nie dzieki
5Y 5,50 32 impulsowi z zagranicy. PKB w catym 2023 r. ma wzrosna¢ wg naszych szacunkéw o 0,6%.
10Y 5 68 16 Naszym zdaniem dane z gospodarki realnej, w tym o PKB nie beda dawaty przestrzeni do
’ obnizek stop procentowych NBP co najmniej do marca 2024 r.
Kolejne dane inflacyjne ze Stanéw Zjednoczonych
IRS PLN (%) Abps We wtorek o godz. 14:30 poznamy wyliczenile za pazdziernik inflzla,cji CPlI w Stanach
Zjednoczonych. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik w ujeciu r/r wynies¢ ma 3,3% r/r wobec
2Y 5,17 34 3,7% r/r we wrzesniu. Natomiast w ujeciu m/m ekonomisci oczekuja inflacji CPl wynoszacej
5y 4,84 29 0,1% m/m wobec 0,3% m/m miesiac wczesniej, a w przypadku inflacji bazowej (CPI bez cen

zywnosci i energii) prognoza ksztattuje sie na 0,3% m/m, a wiec jest zgodna z danymi za
10Y 5,01 19 wrzesien. Realizacja tych prognoz oznaczataby nadal brak realizacji celu inflacyjnego
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W ub. tygodniu prezes J.Powell powiedziat, ze Fed nie
jest przekonany, czy podjat juz wszystkie dziatania i czy jego polityka jest wystarczajaco

Obligacje bazowe (%) A bps restrykcyjna, by sprowadzi¢ inflacje do celu. Ponadto w piatek poznaliémy dane o
DE 10Y 2.70 1 oczekiwaniach inflacyjnych Amerykanéw w horyzoncie jednego roku, ktore okazaty sie

’ najwyzsze od kwietnia. W kontekscie oceny tych informacji i danych inflacyjnych dla
us 10Y 4,63 3 perspektyw polityki Fed beda liczne wystapienia w tym tygodniu cztonkdéw Fed. Wydaje nam

sie jednak, ze ten cykl zaciesniania polityki monetarnej ulegt juz zakonczeniu.
Gietd Kt A% Szczegoty krajowej inflacji w pazdzierniku

letdy pKt. ° W srode o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny przedstawi finalne dane o inflacji CPl w
WIG 71956,5 -1,2 pazdzierniku. Wedtug tzw. szybkiego szacunku wyniosta ona 6,5% r/r wobec 8,2% r/r we
wrzesniu. Szacujemy natomiast, ze inflacja bazowa obnizyta sie do 7,9% r/r z 8,4% r/r we

S&P 500 4415,2 1,3 wrzesniu. W ujeciu m/m oznacza to inflacje bazowa wynoszaca az 0,5-0,6% m/m, co jest
Nikkei 225 32585,1 -0,4 najwyzsza wartoscia od kwietnia. Szczegdty danych pozwola oceni¢ co stato za dos¢ szybkim
7rédto: Refinitiv wzrostem cen bazowych i czy nie wynika to z czynnikéw jednorazowych. Niemniej same dane

przewyzszajace znaczaco cel inflacyjny nie beda wptywac na perspektywy polityki pienieznej
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe w krotkim okresie.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN '

Ztoty pozostaje w trendzie umocnienia, jednakze przychodzi mu ono z coraz wigkszym trudem, z uwagi na
brak nowych argumentéw przemawiajacych za aprecjacja. Rynek zdyskontowat bowiem zaréwno
powyborczy zwrot w krajowej polityce (skutkujacy prawdopodobnym odblokowaniem srodkéw z Krajowego
Planu Odbudowy), jak réwniez mniej gotebia narracje Rady Polityki Pienieznej, ktorej efektem bedzie
skromniejsza niz zaktadat rynek przestrzen do cie¢ stop procentowych w 2024 roku. W efekcie kurs
EUR/PLN kontynuuje spadek notowan - niejednokrotnie silniejszy niz w przypadku innych walut regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej do euro - i siega juz poziomu 4,43, tj. miesiecznego minimum. Na horyzoncie
brakuje jednak argumentow mogacych w znaczacy sposob wspiera¢ ruch umocnienia ztotego. W
szczegoblnosci ,,przeszkoda” jest marazm rynkéw rozwinietych, gdzie najblizsze dni nie obfituja w istotne
wydarzenia mogace nadawac zmienno$¢ np. eurodolara. Szansa dla polskiej waluty pozostanie wstepna
publikacja danych o PKB za 3Q oraz - w dalszym ciagu - wskazania techniczne. Uwazamy, iz wptyw obu
tych czynnikow kierowac bedzie kurs EUR/PLN w strone poziomu 4,40 w tym tygodniu.

USD/PLN

Spodziewana niewielka presja na umocnienie ztotego prawdopodobnie zderzy sie ze spokojem rynku
dolara. Efektem beda marginalne w naszej ocenie zmiany pary USD/PLN. Wzorem ubiegtego tygodnia kurs
powinien naszym zdaniem koncentrowac sie wokot poziomu 4,14 oczekujac na nowe impulsy podbijajace
zmiennos¢. Tych natomiast w najblizszych dniach powinno zabraknac.

EUR/USD

Z punktu widzenia kalendarium danych i wydarzen ten tydzien - po raz kolejny - nie prezentuje sie
atrakcyjnie dla eurodolara. Brakuje bowiem istotnych odczytow makroekonomicznych mogacych odmienic
np. perspektywy polityki pienieznej Fed, czy Europejskiego Banku Centralnego. Wystapienia
przedstawicieli wspominanych bankéw centralnych - w tym Ch.Lagarde prezeski EBC - nie powinny bowiem
réznic sie w narracji w stosunku do niedawno zakonczonych posiedzen Rezerwy Federalnej i EBC. W efekcie
nie beda one stanowi¢ zrodta rynkowej zmiennosci. W rezultacie przed nami dos¢ spokojny tydzien na
rynku eurodolara. Niezmiennie interesujaco prezentuje sie sytuacja techniczna na wykresie EUR/USD. Kurs
siegnat juz goérnego ograniczenia krotkoterminowego kanatu wzrostowego i obecnie znizkuje w okolice
1,0630. Czyni to jednak niezwykle mozolnie, z uwagi na wspomniany juz brak argumentéw natury
fundamentalnej. W rezultacie za najbardziej prawdopodobny scenariusz najblizszych dni uznajemy
stabilizacje w waskim pasmie wahan.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) f

Ostatnie dni przyniosty powrdt presji na wzrost dochodowosci krajowego dtugu. Byt on mozliwy z uwagi na
miks czynnikow krajowych i zewnetrznych. Lokalnie wsparciem w trendzie wzrostu rentownosci byta
niespodziewana stabilizacja stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Co wiecej, podczas
konferencji prasowej podsumowujacej posiedzenie prezes Narodowego Banku Polskiego zaprezentowat
mniej gotebia narracje w stosunku do poprzednich posiedzen. W efekcie rynek wykasowat czes¢ oczekiwan
dotyczacych skali cig¢ kosztu pieniadza w perspektywie konca 2024 roku. Globalnie natomiast na te ruchy
natozyt sie wzrost dochodowosci wynikajacy m.in. z rozczarowania wynikami sprzedazy dtugu
amerykanskiego. W efekcie krajowa 10-latka zyskata dodatkowy argument za zwyzka dochodowosci.
Obecnie uwazamy, iz trend wzrostu rentownosci ma szanse kontynuacji, lecz na mniejsza niz w ostatnich
dniach skale. Wydarzeniem tygodnia bedzie przede wszystkim s$rodowy przetarg zamiany dtugu
skarbowego, ktory naszym zdaniem powinien spotkac sie ze sporym zainteresowaniem inwestorow.

10Y DE (%)

Podobnie jak i przed tygodniem tak i obecnie zaktadamy, iz rentownos¢ niemieckiego dtugu kontynuowac
bedzie trend boczny rozbudowywany wokot poziomu 2,75%. Nie znajdujemy bowiem impulsow mogacych
w znaczacy sposob przektadac sie na zmiany notowan niemieckiego dtugu. Dane istotne dla perspektyw
polityki pienieznej w strefie euro publikowane beda w dalszej czesci miesigca. Najblizsze dni zas jawia sie
dos¢ jatowo w istotne odczyty dla notowan Bunda. Planowane wystapienia prezeski Europejskiego Banku
Centralnego nie powinny natomiast wiele odmienic, jezeli chodzi o perspektywy polityki monetarnej w
strefie euro.

10Y US (%) ‘A

Wydarzeniem tygodnia na rynku amerykanskiego dtugu bedzie publikacja danych o inflacji CPI. Tradycyjnie
- jak wszystkie obecnie dane makroekonomiczne - bedzie ona interpretowana pod katem perspektyw
polityki pienieznej Stanéw Zjednoczonych. Mniejszy od oczekiwan spadek dynamiki inflacji bedzie
kolejnym argumentem za wzrostem dochodowosci dtugu. Tym bardziej w swietle ubiegtotygodniowego
rozczarowania inwestorow wynikami sprzedazy 30-letniego dtugu skarbowego USA, ktore rowniez podbito
presje na zwyzke dochodowosci Treasuries.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Ludwik Kotecki
(10.11.2023)

W mojej ocenie to powinna by¢ dtuzsza pauza. Obecne prognozy jednoznacznie wskazujq, ze byty szanse — przed
obnizkami stép we wrzesniu i pazdzierniku — aby osiqgnqc cel inflacyjny (2,5 proc. +/- 1 pkt proc.) w 2025 r.
Wedltug listopadowej projekcji NBP ponownie do tego celu nie dochodzimy, czy tez wolniej bedziemy dochodzili
do gornego pasma odchylen od celu inflacyjnego, z niesymetrycznymi ryzykami, ze bedziemy ponad tym gérnym
pasmem. To efekt tego, Zze pomiedzy lipcowq a listopadowq projekcjq doszto do ciecia stop o 100 pb. Mimo tego
ciesze sie, ze w RPP przyszta refleksja, ze tak dalej nie mozemy dziatac, bo dalsze obnizanie stop procentowych
grozitoby ponownym wzrostem inflacji.

Przemystaw Litwiniuk
(24.10.2023)

Jezeli tych tarcz nie bedzie lub bedq utrzymane w ograniczonej formie to inflacja moze urosnqgc o 1 pkt proc.
wobec przyjetych zatozen.

Litwiniuk dodat, ze inflacja nie powrdci do celu przed 2026 rokiem. (PAP biznes)

Gabriela Mastowska
(10.11.2023)

Osobiscie mam nadzieje, ze dojdzie do dalszych obnizek stép procentowych w nastepnych miesiqcach kolejnego
roku. Projekcja NBP przewiduje, ze inflacja obnizy sie do poziomu ok. 5 proc. w przysztym roku i do celu
inflacyjnego tzw. 2,5 proc. +/- 1 pp., czyli w okolicach 3,5 proc., dojdziemy pod koniec 2025 r.

Jest za duza doza niepewnosci i niewiedzy naszej, jak to bedzie sie dalej ksztattowac. W tej sytuacji méwienie o
tym, co bedzie dalej ze stopami procentowymi bytoby bardzo, bardzo nieodpowiedzialne, przedwczesne. Mozemy
z wiekszq dozq prawdopodobieristwa, bardziej realnie, mowic¢ dopiero w marcu, kiedy bedzie nowa projekcja
inflacji i kiedy bedziemy wiedzieli, czy i jakie dziatania nowy rzqd bedzie realizowat i w jakim tempie (...) Jest
zbyt duzo niewiadomych, ktére w jakis sposob sie ujawnig w najblizszych tygodniach i miesigcach i bedziemy
mogli bardziej prawdopodobnie okreslic¢ co bedzie dalej ze stopami procentowymi z duzym prawdopodobieristwem
w marcu, ale moze juz nawet w styczniu, lutym bedziemy miec¢ jakies dane, ktére pozwolq nam na obiektywnq
ocene sytuacji.

Adam Glapinski
(09.11.2023)

Po pierwsze, po wczesniejszym dostosowaniu przestrzeri do ewentualnych obnizek stop procentowych w krétkim
okresie wyraznie sie zmniejszyta. Dokonalismy szybkie dostosowania przez obnizenie o 75 pb. i 25 pb. Nadgonilismy
to co byto niezbedne, zeby nie dusic¢ gospodarki. Po drugie, w ostatnim czasie istotnie wzrosta niepewnos¢ co do
tempa dezinflacji w kolejnych kwartatach.

Na obradach byta zadziwiajqca jak na 10 oséb zgodnos¢, odczucie (...), Ze jest niepewnos¢ i w obliczu tego
utrzymanie stép proc. na niezmienionym poziomie jest jedyng mozliwg decyzjq. Gdyby nie byto wybordw, eskalacji
wojny na Bliskim Wschodzie - to bytaby kontynuacja, nie wiem jak dtugo, obnizek stdép.

Najnowsza projekcja pokazuje, ze inflacja w Polsce bedzie sie nadal obnizaé, chociaz jej dalszy spadek - jak
przewidywalismy juz poprzednio w projekcjach - bedzie wolniejszy niz dotychczas. (...) Zgodnie z projekcjq cel
inflacyjny NBP, czyli 2,5 proc. +/- 1 pp. bedzie osiggniety dopiero pod koniec 2025 r. Oznacza to, ze horyzont
powrotu inflacji do celu znaczqco sie nie zmienit w stosunku do tego, co przewidywalismy w lipcu (...).

Z naszej projekcji wynika, ze listopad i grudzien, ze jesli bedzie spadek, to bedzie niewielki spadek inflacji, raczej
stabilizacja, a nawet moze sie zdarzy¢ niewielki wzrost. Nadal jest narastajgca niepewnos¢, zblizamy sie do korica
roku i od 1 stycznia nie wiemy co bedzie. Nie moge tego powiedzie¢ w imieniu catej Rady, nie byto wczoraj dyskusji
na ten temat. Moje prywatne zdanie jest takie, ze trudno mi sie spodziewac, po wypowiedziach cztonkéw RPP, ze
uznajq, Ze jest mniejsza niepewnos¢

Joanna Tyrowicz
(26.10.2023)

Taka jest krotkookresowa prognoza analitykow NBP, ze po okresie letnim, inflacja w listopadzie i grudniu bedzie
wyzZsza niz ta, ktérq obecnie obserwujemy.

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 konsumentoéw, to
wazny sygnat o tym, Ze gospodarka wraca do bezpiecznej strefy. Warto przypomniec sobie ceny surowcow, frachtu,
wegla i gazu przed sezonem zimowym i niepewnos¢ dotyczqcq rozwoju wydarzen w Ukrainie. Stopy, ktore
wytrzymaty probe czasu dla inflacji 18,4 proc. z lutego br. zdecydowanie muszq by¢ zrewidowane przy inflacji

schodzqcej ponizej 10 proc.

Zrédto: 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
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 13 listopada

Saldo rachunku obrotow

14:00 biezacych EUR

Polska Wrzesien -202m 125m 295m

Wtorek 14 listopada

10:00 PKB r/r wst. Polska 3Q -0.6% 0.4% 0.3%
11:00 PKB r/r rew. EZ 3Q 0.5% 0.1%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Listopad -1.1 5.0
14:30 Inflacja CPIr/r USA Pazdziernik 3.7% 3.3%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Pazdziernik 8.2% 6.5%
11:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Wrzesien -5.1% -6.4%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik 0.7% 0.0%
09:30 Wystapienie prezeski EBC EZ Listopad

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Pazdziernik 8.4% 7.9%
14:30 \g‘;"zifg"g:)fniﬁiitek dla USA Pazdziernik 217k 218k
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Pazdziernik 0.3% -0.4%

Pigtek 17 listopada
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Pazdziernik 4.3% 2.9%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Pazdziernik 1473k 1455k

Poniedziatek 20 listopada

Brak istotnych publikacji
makroekonomicznych
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B bank

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str. 5



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dane i prognozy

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

PKB %r/r 6.9 5.3 0.6 2.9 -0.3 -0.6 0.3 2.6 2.5 3.1 2.8 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 ?ergr, 5.1 14.4 1.7 6.4 7.0 13.1 9.7 7.0 7.0 5.9 6.4 6.2

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  6.04 555 530 505 480  4.55

WIBOR 3M % ko. | 254  7.02 560 450 | 6.8 690 577 560 535 500 470  4.50

WIBOR 6M % ko. | 2.84  7.14 545 420 | 695 695 563 545 520 490 450  4.20

EUR/PLN k.o. 460 469 455 445 | 468 445 464 455 455 450 450  4.45

USD/PLN k.o. 406 440 420  3.94 | 429 411 437 420 414 405 3.98  3.94

EUR/USD k.o. 114 107  1.08 143 | 1.09 109  1.06  1.08 110  1.11 113 1.13

EURIBOR 3M % ko. | -0.57 213 400 3.45 | 3.04 358 395 400 4.00 3.85  3.65  3.45

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 34 USD od % ko. | 021 477 534 409 | 519 555 566 534 534 498  4.41  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 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 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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