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Gtowny Ekonomista ® Dzis$ brakuje w kalendarium istotnych danych i publikacji makroekonomicznych.
+48 22 598 22 38 Bedzie ich az nadto w dalszej czesci tygodnia (krotszego dla krajowych
inwestorow).
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Ekonomista Wydarzenia i komentarze

SRS 22 S AU Y ® GE: Indeks instytutu Ifo, tj. wskaznik najszerzej obrazujacy nastroje w gospodarce
Mateusz Sutowicz niemieckiej, wzrost w pazdzierniku do 86,5 pkt z 85,4 pkt miesiac wczesniej.
Analityk rynkéw finansowych Wzrost okazat sig silniejszy niz oczekiwano. Wskaznik ten przerwat w pazdzierniku

spadkowy trend trwajacy cztery miesiagce. Dane pokazuja, ze poprawie ulegta
zarowno sktadowa biezacej oceny koniunktury, jak i oczekiwania. Gospodarka
niemiecka nadal jest w trudnej sytuacji, a wiec brak kolejnego spadku jest dobra
informacja. Co wiecej, poprawity sie oczekiwania, ale, jak wskazuja autorzy

+48 22 598 22 36

Kursy walut A% badania Ifo, sa one nadal ,,naznaczone sceptycyzmem”.

EUR/PLN 4,3473 0,0% ® PpL: Rzad poinformowat, ze przeprowadzi nowele ustawy budzetowej na 2024 r.
USD/PLN 4,0178 -0,1% Nie stanowi to niespodzianki, co najmniej od wrzesnia, gdy w projekcje ustawy
CHF/PLN 4.6377 01% juz na 2025 r. zatozono dochody w 2024 r. nizsze od planu o 40 mld PLN.

Jednoczesnie nie znalazta sie przestrzen do cie¢ po stronie wydatkowej. Deficyt
EUR/USD 1,0821 0,2% budzetu centralnego zapewne przekroczy w tym roku 210 mld PLN, a deficyt
catosci sektora finansow publicznych wyniesie 5,6% PKB. Szacunki te obarczone sa
spora doza niepewnosci, dotyczaca m.in. przesuniecia na 2024 r. czesci wydatkow

Rynek Pieniezny (%) A bps planowanych juz na 2025 r.
WIBOR 1M 5,84 3 ® US: Nowe zaméwienia na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych wzrosty we
wrzesniu o 0,4% m/m, po wzroscie o 0,6% m/m w sierpniu. Dane okazaty sie
WIBOR 3M 5,85 0 - . . o e - . -
pozytywna niespodzianka. Pomimo tego dane wpisuja sie w oczekiwania stagnacji
inwestycji w USA w 3Q 2024. Powinny potwierdzi¢ to dane o rachunkach
s o narodowych w USA w 3Q 2024, ktére poznamy w ten czwartek. Wedtug
Obligacje PL (%) Abps najnowszego szacunku oddziatu Fed w Atlancie PKB w USA wzrést w 3Q 2024 0 3,4%
2Y 4,95 -1 kw/kw SAAR (po odsezonowaniu i po annualizacji). Dane PMI, ktore wyszyty w ub.
5Y 5 43 0 tygodniu, pokazuja, ze solidna aktywnos¢ utrzymywata sie tez na poczatku 4Q
' 2024.
10Y 5,78 2

Rynki na dzis$

IRS PLN (%) A bps Rozpoczynamy krétszy (z uwagi na dziefi wolny w piatek) tydzien pracy dla inwestorow
krajowych. Mimo, iz wciaz dominowa¢ bedzie temat wyboréow w Stanach
Zjednoczonych (5 listopada), to nie zabraknie w nim impulséw makroekonomicznych
mogacych wptywac na notowania aktywow. Za najwazniejsze uznac nalezy dane o PKB
3 za trzeci kwartat jakie poznamy z USA, Niemiec, strefy euro oraz inflacyjne (Polska,
USA, strefa euro). Uzupetnienie stanowi¢ bedzie odczyt z rynku pracy USA (piatek).
Lokalnie zas presje na dalszy wzrost rentownosci krajowych obligacji podtrzymywac
Obligacje bazowe (%) A bps bg'dzie nowelizacja budzetu na 2024 rok (jutro zajmie sie nim Rada Mipistréw).
Rowniez we wtorek odbedzie sie trzeci (ostatni) z zaplanowanych na pazdziernik
DE 10Y 2,29 4 przetargdw sprzedazy dtugu skarbowego (5-9 mld PLN), a juz w czwartek Ministerstwo
us 10y 4,20 0 Finansow poinformuje o planie podazy na listopad. W naszej ocenie efektem
wymienionych wydarzen moze by¢ dalszy niesmiaty wzrost rentownosci. Ztoty
tymczasem wciaz pozostaje i w najblizszych dniach pozostawacé bedzie pod presja
Gietdy pkt. A% sprzedajacych. Kurs EUR/PLN oscyluje wokét poziomu 4,35 i w kolejnych sesjach
moze, naszym zdaniem, testowac bariere techniczna zlokalizowana dwa grosze wyzej.

2Y 5,06 0
5Y 4,83
10Y 5,02

'
-

WIG 80755,5 -0,1
S&P 500 5808,1 0,0
Nikkei 225 38987,7 1,8

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Ztoto e Ropa naftowa Brent (prawa os)

Rynek krajowy

Ztoty stabilizowat sie druga sesje z rzedu wokot poziomu 4,3450. Wsparciem w
niewielkich ruchach byt brak nowych istotnych informacji. Nieco lepszy odczyt indeksu
Ifo z niemieckiej gospodarki dobrze korespondowat z czwartkowa pozytywna
niespodzianka w danych PMI z tego kraju, stad nie wywotat emocji. Warto jednak
zauwazy¢, iz na koniec tygodnia przejsciowo ztoty ostabit sie powyzej poziomu 4,35
(maksimum z czerwca tego roku). W naszej ocenie pokazuje to wciaz realna mozliwosé
dalszego ostabiania sie polskiej waluty w tym tygodniu. Niewykorzystanie dwoch
ostatnich dni globalnej przeceny dolara do mocniejszego rozegrania ztotego, naszym
zdaniem, sugeruje taka mozliwos¢. Koniec tygodnia na krajowym rynku dtugu przyniost
ledwie kosmetyczne zmiany dochodowosci wzdtuz catej krzywej. Zakonczony tydzien
obfitowat jednak w zmiennos¢ a rentownos¢ w slad za rynkami bazowymi podazata - w
przypadku 10-latki - w strone poziomu 5,80%, tj. najwyzszego od lipca.

Rynki zagraniczne

Dwie z rzedu sesje wzrostowe na rynku eurodolara nie zdarzyty sie od...pieciu tygodni.
Dobitnie pokazuje to jak agresywne sa obecnie nastroje prodolarowe. Tym bardziej, iz
piatkowy ruch w goére kursu EUR/USD byt ledwie zauwazalny. Anemiczng korekte
eurodolara odczytujemy jako pokaz sity amerykanskiej waluty (mimo, iz w dwoch dniach
sie ona ostabiata). Zaktadamy, iz w kolejnych dniach sentyment inwestycyjny wciaz
podlegac bedzie wyborom prezydenckim w USA, a to oznacza mozliwos¢ dalszego, choé
niewielkiego juz prawdopodobnie umocnienia dolara. Koniec tygodnia na rynku obligacji
bazowych wypadt mato okazale. Zmiany pozostawaty symboliczne i w przypadku 10-latki
USA i Niemiec nie przekroczyty 1 pkt. baz. W efekcie rentownos¢ wspomnianych
papierow zakonczyta tydzien odpowiednio na poziomie 4,18% i 2,27%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 25 pazdziernika

10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Pazdziernik 85.4 86.5 85.4

Poniedziatek 28 pazdziernika

Brak istotnych publikacji
Wtorek 29 pazdziernika

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Pazdziernik
15:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Wrzesien 8.04m 7.99m
16:00 Indeks zaufania konsumentow \;c, Pazdziernik 98.7 99.1

Conference Board
Sroda 30 pazdziernika

10:00 PKB kw/kw wst. Niemcy 3Q -0.1% -0.1%
11:00 PKB kw/kw wst. EZ 3Q 0.2% 0.2%
13:15 Raport ADP USA Pazdziernik 143k 110k
13:30 PKB r/r wst. annualizowane USA 3Q 3.0% 3.0%
13:30 Bazowa inflacja PCE USA 3Q 2.8% 2.1%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Pazdziernik 1.6% 1.8%
gfgg:giov\:ljgﬁawje stop Japonia  Pazdziernik 0.25% 0.25%
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Pazdziernik 4.9% 5.1%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Pazdziernik 1.7% 1.9%
13:30 Wydatki Amerykanow USA Wrzesien 0.2% 0.4%
13:30 Dochody Amerykanow USA Wrzesien 0.2% 0.3%
13:30 Inflacja PCE r/r USA Wrzesien 2.2% 2.1%
13:30 Liczba wnioskow o zasitek dla USA 25 paz 227k 232k

bezrobotnych

Piatek 01 listopada

Dzien wolny od pracy Polska
13:30 Zana rf]artgt’rﬂ';‘zirr‘r‘]a poza USA  Pazdziernik 254k 140k
13:30 Stopa bezrobocia USA Pazdziernik 4.1% 4.1%
14:45 Indeks PMI w przemysle fin. USA Pazdziernik 47.3 47.8
15:00 Indeks ISM w przemysle USA Pazdziernik 47.2 47.6
09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Pazdziernik 48.6
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Pazdziernik 45.0 45.9

Zrodto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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 sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



