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Gtowny Ekonomista ® US: Nadszedt piaty listopada i dzi$ o godz. 12:00 czasu polskiego rozpoczynaja sie
+48 22 598 22 38 wybory. Amerykanie wybiora nowego prezydenta, catos¢ Izby Reprezentantow (nizsza

izba Kongresu) oraz 1/3 Senatu. Przesadzone wydaje sie jedynie utrzymanie wiekszosci
Andrzej Kaminski w Senacie przez republikandw. Wynik wyboréw prezydenckich oraz do Izby
Ekonomista Reprezentantow nadal jest niepewny. W szczegoélnosci sondaze pokazuja, ze

kandydatka demokratow K.Harris idzie ,teb w teb” z przedstawicielem republikanow
+48 22 598 20 10 D.Trumpem. Nalezy zauwazy¢, ze wybory prezydenckie w USA maja swoja specyfike.
Mateusz Sutowicz Posz;zegé.lne slt.an'y wybieraja glektoréw, ktorzy gstatecznie popigrqjq kandydata. |
tutaj takze roznice w sondazach dla tzw. swing states sa minimalne. Znawcy
amerykanskiej polityki wskazuja jednak, ze D.Trump moze w niektorych regionach byc
+48 22 598 22 36 ,hiedoszacowany”. Co wiecej, kursy bukmacheréw niezmiennie pokazuja, ze kandydat
republikanow jest faworytem. Niemniej, wynik demokratycznego rozstrzygniecia jest
niepewny, a o ksztatcie amerykanskiej polityki, w tym gospodarczej, zadecyduje nie

Analityk rynkéw finansowych

Kursy walut A% tylko prezydent, ale takze nowa konfiguracja w Kongresie.

EUR/PLN 4,3454 -0,1% ® PL: Dzi$ rozpoczyna sie dwudniowe decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej,
ktora zapozna sie z nowa projekcja makroekonomiczna. Decyzje poznamy jutro po

USD/PLN 3,9844  -0,6% potudniu. Spodziewamy sie utrzymania stop procentowych Narodowego Banku Polskiego

CHF/PLN 4,6195 -0,3% na dotychczasowym poziomie. Taka decyzja oznaczataby, ze stopa referencyjna NBP
bedzie ksztattowata sie juz 14 miesiac na poziomie 5,75%. Stabilizacja stop

EUR/USD 1,0904 0,5% procentowych w tym tygodniu wydaje sie przesadzona, w centrum uwagi inwestorow i

analitykow bedzie nowa projekcja makroekonomiczna, a takze comiesieczna

konferencja prezesa NBP A.Glapinskiego zaplanowana na czwartek na godz. 15:00.

Rynek Pieniezny (%) A bps Wydaje nam sig, ze projekcja listopadowa, podobnie jak lipcowa, pokaze trwaty powrot

WIBOR 1M 5 83 2 inflacji bazowej do przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu inflagyjnego dopierow

’ 2026 r., tym samym nie dajac przestanek do rychtych obnizek stop procentowych.

WIBOR 3M 5,82 -3 Gdyby nasze oczekiwania znalazty potwierdzenie w rzeczywistosci, to nie sadzimy, aby

retoryka prezesa A.Glapinskiego takze ulegta znaczacym zmianom. Zapewne

wskazatby, ze tylko z inflacja w trendzie spadkowym w kierunku celu NBP stopy

Obligacje PL (%) A bps procentowe mogtyby ulec obniZzeniu. Warunki te spetnione zostana, naszym zdaniem,
najwczesniej na poczatku 2Q 2025.

2Y 4,98 -6
5Y 5,42 15 Wydarzenia i komentarze
10Y 5,76 -17 n

PL: Indeks PMI obrazujacy nastroje w krajowym przemysle wzrdst w pazdzierniku do
49,2 pkt z 48,6 pkt miesigc wczesniej. Indeks wzrost czwarty miesiac z rzedu utrwalajac
trend poprawy. Wskaznik nadal ksztattuje sie ponizej 50 pkt, czyli granicy spowolnienia
IRS PLN (%) A bps i ozywienia, aczkolwiek w badaniu PMI pojawiaja sie sygnaty optymizmu. Subindeks

obrazujacy wolumen biezacej produkcji po raz pierwszy od niemal 2,5 roku przewyzszyt
2Y 5,15 -9 poziom 50 pkt. Rowniez dobre informacje dotycza zatrudnienia, ktére w pazdzierniku
5Y 4,90 -12 takze powrdcito do wzrostow. Odczyt PMI wskazuje, ze polski przemyst wchodzi w 4Q
2024 z nieco lepszymi nastrojami, aczkolwiek oczekiwania co do przysztosci sa

10Y 5,06 -13 . h L - . . :
ostrozne. Dane nie zmieniaja naszego scenariusza makroekonomicznego i sa W naszej
opinii neutralne dla Rady Polityki Pienieznej.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dZ]S
DE 10Y 2,38 -4
W naszej ocenie dzisiejsza sesja na krajowym rynku finansowym zapowiada sie dos¢
us 10Y 4,27 -4

spokojnie. Zdominuje ja bowiem oczekiwanie na wyniki wyborow z USA. Emocje rynkowe
pojawia sie najwczesniej jutro czasu polskiego. Podtrzymujemy nasza ocene, iz zwyciestwo
D.Trumpa skutkowatoby umocnieniem dolara i przecena ztotego. Scenariusz wygranej
Gietdy pkt. A% K.Harris realizowatby przeciwne do opisywanych w przypadku kandydata republikanskiego
zmiany. PoOki co kurs EUR/PLN konsekwentnie, wzorem ostatnich dni, zadomawia sie w

wIG 80861,7 1,6 okolicy poziomu 4,35. Coraz smielsze spadki dochodowosci kreuja zas notowania polskiego
S&P 500 5712,7 -0,3 dtugu o 10-letnim terminie zapadalnosci.
Nikkei 225 38987,7 1,1

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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Rynek krajowy

Niewatpliwie wydarzeniem tygodnia beda wyniki wyboréow w Stanach Zjednoczonych
(przypomnijmy, iz dotycza one takze wiekszosci Kongresu). W naszej ocenie, od ich
wyniku uzalezniona bedzie rynkowa reakcja. Niezaleznie natomiast od tego czy zwyciezy
K.Harris, czy D.Trump spodziewaé sie nalezy podwyzszonej zmiennosci. Obecnie
inwestorzy nieco wieksze prawdopodobienstwo przypisuja wygranej kandydata partii
republikanskiej (niektore sondaze, zaktady bukmacherskie itp.). W takim scenariuszu
spodziewamy sie utrzymania krotkookresowej presji na przecene ztotego, ale i
pozostatych walut tej czesci regionu. Na gruncie technicznym kluczowy obecnie
pozostaje opdr na poziomie 4,3790 PLN za EUR (szczyty z czerwca tego roku). W
przypadku natomiast zwyciestwa K.Harris liczymy na powroét ztotego na aprecjacyjna
Sciezke i probe ataku poziomu 4,30. Przed nami jednak takze inne interesujace
wydarzenia tego tygodnia. Do najwazniejszych zaliczamy posiedzenia Fed i Rady Polityki
Pienieznej. W naszej ocenie z punktu widzenia ztotego istotniejsze moze okazac sie
posiedzenie RPP, a w szczegblnosci podsumowujaca je konferencja prasowa prezesa
Narodowego Banku Polskiego. Warto zauwazy¢, iz polscy bankierzy centralni wsparci
zostang w tym miesigcu najnowszym zestawem prognoz makroekonomicznych. Bedzie
to dobra okazja dla prezesa A.Glapinskiego do ewentualnej weryfikacji przedstawianych
do tej pory perspektyw polityki monetarnej w Polsce, choc retoryka prezesa, naszym
zdaniem, nie powinna ulega¢ istotnym modyfikacjom. Podsumowujac, przed nami
niezwykle interesujacy tydzien, w trakcie ktorego spodziewamy sie przede wszystkim
podbicia zmiennosci takze krajowych aktywow.

Rynki zagraniczne

Zaktadajac scenariusz wygranej D.Trumpa w rozpoczynajacych sie we wtorek wyborach
prezydenckich i zdobycia przez partie republikanska Senatu lub Izby Reprezentantow
liczymy sie z powrotem dolara do umocnienia z jednoczesnym podbiciem zmiennosci
globalnych aktywow. Bytby to reakcja z jednej strony na awersje do ryzyka zwigzang z
niektorymi pomystami D.Trumpa, jak rowniez mozliwym stylem jego prezydentury
(podobnie jak w latach 2017-2021). Z drugiej strony inwestorzy w ten sposob reagowaliby
m.in. na prawdopodobnie mniejsza skale cyklu cieé stop procentowych w USA (poktosie
m.in. wyzszego deficytu w przypadku zwyciestwa D.Trumpa), czy dziatan agresywniej
pobudzajacych wzrost gospodarczy (dalsze ciecia i wydtuzenie obnizek podatkow), czy
uporczywosc inflacji (taryfy celne). Posiedzeniu Fed, ktére rowniez odbedzie sie w tym
tygodniu przypisujemy mniejsza istotnosc¢. Nie spodziewamy sie bowiem, by skala ciecia
miata by¢ inna niz wyceniane juz 25 pkt. baz. Z kolei narracja bankieréw centralnych
wciaz powinna pozostawac ostrozna i skoncentrowana na naptywajacych danych. W
efekcie, mimo duzego ,,kalibru” bedzie to prawdopodobnie wydarzenie z niewielkim
wptywem rynkowych.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 01 listopada

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia poza

. USA Pazdziernik 223k 12k 140k
sektorem rolniczym

13:30

Poniedziatek 04 listopada

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Pazdziernik 48.6 49.2 48.4 49.4
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Pazdziernik 45.0 46.0 45.9

10:30 Indeks Sentix EZ Listopad -13.8 -12.8 -12.7

Wtorek 05 listopada
02:45 Indeks PMI w ustugach Chiny Pazdziernik 50.3 52.0 50.5
Wybory prezydenckie USA Listopad
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 gfggggio"xgﬁaw"e stop Czechy  Listopad 4.25% 4.00%

15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Listopad

Decyzja ws. stop

20:00 procentownych

USA Listopad 4.75-5.00% 4.50-4.75% 4.50-4.75%

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%
16:00 5{2?” Uniwersytetu Michigan ;5 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 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 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.



