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Gtowny Ekonomista ®  Rozpoczynamy bardzo ciekawy tydzien, w ktorym odbeda sie wybory w Stanach
+48 22 598 22 38 Zjednoczonych (wtorek), a na decyzyjne posiedzenie zbierze sie krajowa Rada Polityki

Pienieznej (Sroda, poznamy tez nowa projekcje) oraz amerykanska Rezerwa Federalna
Andrzej Kaminski (czwartek). Amerykanie wybiora nowego prezydenta, catos¢ lzby Reprezentantow

Ekonomista (nizsza ilzba Kongresu) oraz 1/3 Senatl:l. Przesadzone wydaje sie jedynie utrzymanie

wiekszosci w Senacie przez republikanow. Wynik wyborow prezydenckich oraz do Izby
+48 22 598 20 10 Reprezentantow nadal jest niepewny. W szczegdlnosci najnowszy sondaz dla ABC News
Mateusz Sutowicz pokazat wynik 48% gtosow dla demokratki K.Harris i 47% dla republikanina D.Trumpa.
Wybory prezydenckie w USA maja swoja specyfike, gdyz stany wybieraja elektow,
ktorzy ostatecznie popieraja kandydata. | tutaj takze roznice w sondazach dla tzw.
+48 22 598 22 36 swing states sa na tyle mate, ze nie da sie jednoznacznie wskaza¢ faworyta. Oznacza
to, ze wynik jest bardzo niepewny, a o ksztatcie polityki, w tym gospodarczej, w USA
zadecyduja nie tylko prezydent, ale takze nowa konfiguracja w Kongresie.

Analityk rynkéw finansowych

Kursy walut A% ® PL: Dzi$ o godzinie 9:00 poznamy wyliczenie za pazdziernik indeksu PMI obrazujacego
EUR/PLN 4,3512 0,0% nastroje w krajowym przemysle. Spodziewamy sie wzrostu wskaznika do 49,4 pkt z 48,6

pkt. miesiac wczesniej. Konsensus prognoz wynosi 48,4 pkt. Realizacja naszej prognozy
USD/PLN 4,0082 0,0% oznaczataby 4 miesiac z rzedu wzrost indeksu zaswiadczajac o stopniowej poprawie
CHF/PLN 4,6322 0,2% nastrojow w przemysle jako catosci. Nadal jednak jest to warto$¢ ponizej neutralnego

oziomu 50 pkt, ktoremu przypisuje sie oddzielanie spowolnienia od ozywienia.
EUR/USD 1,0854 0,0% P P praypistje sie P y

EZ: O godzinie 11:00 opublikowana zostanie z kolei finalna wartos¢ indeksu PMI dla
przemystu strefy euro za pazdziernik. Wstepna odczyt indeksu pokazat poziom 45,9

Rynek Pieniezny %) A bps pkt., co stanowi lekki V\{zrpst vyobec 45 pkt'. miesiac wc;eﬁm’ej. Ni.e ;mienia to obrazu
recesji w sektorze, choc, jak si¢ wydaje, nie ulega ona juz pogtebieniu.
WIBOR 1M 5,85 12 —
WIBOR 3 585 0 Wydarzenia i komentarze
B US: W piatek amerykanskie Biuro Statystyk Rynku Pracy opublikowato swoj raport za
L pazdziernik, ktory najpewniej zaburzony byt przez huragany Helene i Milton, a takze
Obligacje PL (%) A bps strajki w niektorych sektorach. Zatrudnienie wzrosto jedynie 0 12 tys. m/m po wzroscie
2Y 5,03 12 (zrewidowanym w dét) o 223 tys. m/m we wrzedniu. Stopa bezrobocia wyniosta
natomiast 4,1%, podobnie jak miesiac wczesniej, a dynamika ptac wzrosta do 0,4% m/m
5Y 5,57 z 0,3% m/m. Zaburzenia zwigzane z huraganami utrudniaja ocene stanu rynku pracy w
10Y 5,93 -4 USA. Zwracamy jednak uwage, ze dane za sierpien i wrzesien, czyli jeszcze ,,normalny
okres” zostaty zrewidowane w dot tacznie o 112 tys. W ub. tygodniu poznalismy takze
dane o liczbie wolnych miejsc pracy USA, ktéra we wrzesniu byta nizsza niz miesiac
IRS PLN %) Abps wczesniej o 0,4 mln. Z informacji tych wytania sie obraz amerykanskiego rynku pracy

dalej wytracajacego temperature, co budzi mniejsze obawy o wptyw kosztow pracy na
2Y 5,24 6 inflacje. Po tych danych rynki finansowe wyceniaja, ze na posiedzeniu w czwartek Fed
obnizy przedziat dla gtownej stopy procentowej do 4,50-4,75%, a wiec o 25 pkt baz.

5Y 5,02 4
10y 519 5 B PL: W ub. czwartek GUS opublikowat tzw. szybki szacunek inflacji CPI w paZzdzierniku.
’ Wzrosta ona w pazdzierniku do 5,0% r/r z 4,9% r/r we wrzesniu. To wynik zgodny z
konsensusem rynkowym. Inflacja bazowa, liczona jako wskaznik CPI po wytaczeniu cen
.. Zywnosci i energii, wyniosta ok. 4,3% r/r, a wiec podobnie jak miesiac wczesniej. W
Obligacje bazowe (%) A bps warunkach rosnacej inflacji Rada Polityki Pienieznej bedzie w naszej ocenie

DE 10Y 2,42 4 utrzymywata dotychczasowa retoryke, komunikujac chec stabilizacji stop
procentowych w najblizszych miesiacach. Publikowane w ostatnim miesiacu stabsze od

Us 10Y 4,31 4 oczekiwan dane z gospodarki realnej moga jednak ztagodzi¢ narracje Rady, mocniej

akcentujac przestrzen do ciec stop procentowych w przysztym roku. Oceniamy, ze w
. przysztym roku stopy procentowe spadna o nie wiecej niz 100 pkt baz.

Gietdy pkt. A%

WIG 79550,3 0,8 Rynki na dzis

S&P 500 5728,8 0,4 Kurs EUR/PLN kolejna sesje z rzedu udowadnia, iz na najwazniejsze rozstrzygniecia tego

Nikkei 225 38987,7 -2,6 tygodnia (wybory w USA, posiedzenia Fed i RPP) wyczekiwac¢ bedzie w okolicy poziomu

7réodio: LSEG Datastream 4,3550. W naszej ocenie wcigz niepewny wynik wyborow w Stanach Zjednoczonych

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna budowa¢ bedzie nastroje w dalszej czesci tygodnia a tym samym zdecyduje o kierunku

zmian wielu aktywow na swiecie.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty pozostawat w ostatnich dniach pod niewielka presja sprzedajacych. Kurs EUR/PLN
oscylowat wokot poziomu 4,35 przejsciowo jedynie zwyzkujac o grosz. W dalszym ciagu
notowania utrzymuja sie zatem w okolicy najwyzszego od czerwca poziomu.
Niezmiennie pod koniec ubiegtego tygodnia, jak i w poprzednich dniach, Zrodtem
przeceny polskiej waluty, ale i pozostatych walut regionu pozostaje umacniajacy sie
dolar. W piatek kurs EUR/USD zakonczyt czterodniowa serie wzrostow. W naszej ocenie
rozpoczynajacy sie tydzien niekoniecznie musi przynies¢ mniejsza presje na spadek
wartosci ztotego. Kaliber wydarzen tego tygodnia (wybory w USA, decyzja Fed, czy
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej) sprawi, ze inwestorzy pozostang ostrozni ze
zwigkszaniem apetytu na ryzyko. Na krajowym rynku dtugu piatek przyniost kolejne
wzrosty dochodowosci dtugiego konca krajowego krzywej, przede wszystkim
zlokalizowane na 10-letnim tenorze. Dochodowos¢ tego segmentu wzrosta o 4 pkt. baz.
do 5,97%. Warto jednak przypomniec, iz w poprzednich dniach w przypadku tego tenoru
przejsciowo naruszany byt psychologiczny poziom 6,0%.

Rynki zagraniczne

Piatek na rynku eurodolara zdominowany zostat przez odczyt zmiany zatrudnienia poza
sektorem rolniczy w USA. Niespodziewanie staby wynik przetozyt sie na umocnienie
dolara. Tym bardziej, iz chwile wczesniej notowania dotarty do istotnego technicznie
oporu a wiec 200-dniowej sredniej (1,0896). W efekcie zakonczeniu ulegta trwajaca w
czterech poprzednich sesjach skromna seria wzrostow pary EUR/USD. Odczyt zwiekszyt
nieco awersje do ryzyka a przez to i zainteresowanie obligacjami bazowymi.
Dochodowosc¢ 10-latki niemieckiej oraz amerykanskiej obnizyta sie o 4 pkt. baz.
odpowiednio do 2,38% i 4,27%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 01 listopada

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia poza

13:30 sektorem rolniczym

USA Pazdziernik 223k 12k 140k

Poniedziatek 04 listopada

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Pazdziernik 48.6 48.4 49.4
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Pazdziernik 45.0 45.9

10:30 Indeks Sentix EZ Listopad -13.8 -12.7

Wtorek 05 listopada
Wybory prezydenckie USA Listopad

02:45 Indeks PMI w ustugach Chiny Pazdziernik 50.3 50.5

14:30 (B&lg"g;‘ handluzagranicznego ) wrzesien 70.4 mld 71.5 mld

16:00 Indeks ISM w ustugach USA Pazdziernik 54.9 54.6

Sroda 06 listopada
Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Listopad 5.75% 5.75% 5.75%
08:00 Zam. w przemysle m/m s.a. Niemcy  Wrzesien -5.8% 1.7%
09:55 Indeks PMI w ustugach fin. Niemcy  Pazdziernik 50.6 51.4
10:00 Indeks PMI w ustugach fin. EZ Pazdziernik 51.4 51.2
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Wrzesien -2.3% -3.4%
15:45 Indeks PMI w ustugach fin. USA Pazdziernik 55.2 55.3
08:00 Produkcja przemys. m/m s.a. Niemcy  Wrzesien 2.9% -1.1%
11:00 Sprzedaz detaliczna m/m s.a. EZ Wrzesien 0.2%
14:30 gfgg’:ﬂio"xgaw"e stop Czechy  Listopad 4.25% 4.00%
15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Listopad
20:00 Decyzja ws. stop USA Listopad  4.75-5.00% 4.50-4.75%  4.50-4.75%

procentownych
Piatek 08 listopada

Decyzja Fitch ws. ratingu Polska Listopad
Decyzja S&P ws. ratingu Polska Listopad
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Listopad 6.50%

Raport Uniwersytetu Michigan

16:00 Wst.

USA Listopad 70.5 71.0

Poniedziatek 11 listopada

Swieto Niepodlegtosci Polska

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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



