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Gtowny Ekonomista ® W ub. tygodniu poznalis$my rozstrzygniecia w wyborach w Stanach Zjednoczonych.
+48 22 598 22 38 Prezydentem-elektem zostat kandydat republikanéw D.Trump. Jego stronnicy maja

wiekszo$¢ w Senacie i juz sg bardzo blisko do przewagi w Izbie Reprezentantow.
Andrzej Kaminski D.Trump bedzie miat zatem komfortowe warunki rzadzenia. Ten tydzien bedzie zatem
Ekonomista okresem wyczekiwania na bardziej szczegotowe plany prezydenta-elekta. Po stronie

+48 22 598 20 10 danych makro ten tydzien to czas publikacji danych dla Polski: wstepnego odczytu PKB
w 3Q 2024 (czwartek), szczegdtow inflacji CPI (piatek) oraz bilansu ptatniczego po
Mateusz Sutowicz wrzesniu (Sroda). Dane zagraniczne to przede wszystkim amerykanska inflacja w

Analityk rynkéw finansowych pazdzierniku ($roda) oraz dane chinskie z przemystu i handlu (piatek rano).

+48 22 598 22 36 ® GE: Dzi$ o godz. 11:00 poznamy wyliczenie za listopad indeksu instytutu ZEW, tj.
wskaznika obrazujacego oczekiwania dotyczace gospodarki Niemiec w horyzoncie 6
miesiecy. Konsensus prognoz wskazuje na spadek wskaznika do 12,8 pkt z 13,1 pkt
miesiac wczesniej. Pytaniem pozostaje czy dane uwzglednia ewentualny wptyw

Kursy walut A% rozpadu w ub. tygodniu koalicji rzadzacej w Niemczech. Koscia niezgodny byty pomysty

EUR/PLN 4.3613 11% ministra finanséw, zwolnionego ostatecznie z urzedu, dotyczace pobudzenia wzrostu
’ ’ gospodarczego. Wydarzenia te zwiekszaja niepewnos¢ co do kondycji gospodarki

USD/PLN 4,1000 2,4% Niemiec, ale tez catej Unii Europejskiej.

CHF/PLN 4,5866 0,0%

FUR/USD 06y 13 Wydarzenia i komentarze

PL: W piatek Narodowy Bank Polski przedstawit szczegoty projekcji makroekonomicznej
po listopadowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. Przypomnijmy, ze Rada
Rynek Pieniezny (%) A bps utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie i przedstawita komunikat,
WIBOR 1M 5 81 4 ktory, naszym zdaniem, miat bardziej tagodny wydzwiek niz poprzedni. W te retoryke

’ wpisuja sie, w naszej ocenie, wyniki nowej projekcji makroekonomicznej. Wedtug niej
WIBOR 3M 5,84 1 srednioroczna inflacja w latach 2024-2026 wynies¢ ma odpowiednio 3,7% r/r, 5,6% r/r
i2,7% r/r. Oznacza to, ze podwyzszono prognoze dla 2025 r. O ile inflacja CPl powraca
do celu inflacyjnego (2,5% r/r) pod koniec 2026 r., o tyle inflacja bazowa obniza sie w
Obligacje PL (%) A bps projekcji wolniej. Dopiero w 4Q 2026 miesci sie w dopuszczalnym przedziale odchylen
od celu inflacyjnego. Oczekiwania co do procesow inflacyjnych nie ulegty istotnym

2y 4,92 2 zmianom wzgledem lipca, obnizono natomiast prognozy PKB. Obecnie projekcja
5Y 5,32 1 wskazuje na wzrost PKB w latach 2024-2026 o 2,7%, 3,4% i 2,8%. Oznacza to rewizje w
10V 5 57 8 dot srednio o 0,3 pkt proc. Przektada sie to na obnizenie projekcji luki popytowej, co

oznacza, ze aktywnos¢ bedzie ksztattowata sie ponizej petnego potencjatu w
gospodarce. W naszej ocenie scenariusz projekcji listopadowej ma troche mnie
optymistyczna wymowe. Nadal podwyzszonej inflacji towarzyszy¢ ma wolniejszy wzrost
IRS PLN (%) A bps gospodarczy, wynikajacy 1) z naptywu nowych danych jak i 2) stabszych perspektyw

gospodarki niemieckiej. Nowe prognozy, jak i retoryka prezesa NBP A.Glapinskiego
2Y 5,00 0 wpisuja sie w oczekiwania wznowienia cyklu obnizek stop procentowych przez Rade
5Y 4,77 0 Polityki Pienieznej. Wedtug nas nastapi to w 2Q 2025, cho¢ by¢ moze nastepna
projekcja da juz argumenty za obnizka w marcu, tym bardziej, ze zostanie ona

1ov 4,97 0 wydtuzona o 2027 r. Sadzimy, ze przestrzen do obnizek w 2025 nie bedzie jednak
znaczaca, ze wzgledu na nadal podwyzszong inflacje cen ustug i szybki wzrost ptac.
Obligacje bazowe (%) A bps ®  PL: Agencje Fitch i S&P utrzymaty rating Polski i jego stabilng perspektywe. Taka sama
DE 10Y 23 10 decyzje podjat 20 wrzesnia br. Moody’s. Decyzje te byty oczekiwane. Nie spodziewamy
’ i sig, aby rating i perspektywa polskiego dtugu byt modyfikowany w najblizszych
us 10y 4,33 0 kwartatach.
Rynki na dzis
Gietd kt. A% . . L
ey P > Wraz z globalnym umocnieniem dolara (kurs EUR/USD obnizyt sie do minimum z kwietnia
WIG 82250,2 -0,3 tego roku) nasila sie wyprzedaz ztotego. Kurs EUR/PLN powrocit do poziomu 4,36, a wiec
S&P 500 6001,3 0,1 maksimum z przed tygodnia i oczekuje na dalszy rozwoj wydarzen. W naszej ocenie na
Nikkei 225 38987.7 0.4 horyzoncie nie ma obecnie makroekonomicznych wydarzen mogacych odwrdci¢ kierunek

zmian rynkow finansowych a inwestorzy bacznie sledzi¢ beda powyborczy rozwoj wydarzen
w USA. Dynamiczne ruchu rynkowe wzmacniaja natomiast istotnos¢ analizy technicznej.
Na jej gruncie uwaznie obserwowac bedziemy proby ztamania przez eurodolara poziomu
1,0634.

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

Przetom tygodnia (piatek/poniedziatek) na rynkach finansowych przyniost powrot
przeceny ztotego oraz pozostatych walut tej czesci Europy. Zrodtem presji na spadek
wartosci byto globalne umocnienie dolara historycznie odwracajace zainteresowanie
inwestorow od bardziej ryzykownych aktywow. W efekcie kurs EUR/PLN po krotkim
pobycie w okolicy 4,32 wspiat sie wczoraj do poziomu 4,36. Nadal jednak nalezy
przyznac, iz notowania ztotego pozostaja relatywnie odporne na swiatowe zawirowania
towarzyszace wyborom prezydenckim w Stanach Zjednoczonych. Na krajowym rynku
dtugu piatek zakonczyt sie natomiast solidnym spadkiem dochodowosci - w szczegoélnosci
obligacji z dtugiego konca krzywej. Rentownosc¢ 10-latki obnizyta sie bowiem o 8 pkt.
baz. do 5,57%, przede wszystkim w $lad za analogicznymi zmianami niemieckiego dtugu
skarbowego.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz od wyboréw w Stanach Zjednoczonych uptynat juz tydzien, to inwestorzy wciaz
zyja tym wydarzeniem a wtasciwie konsekwencjami wyboréw Amerykanéw. Rynek
finansowy w przyspieszonym tempie dyskontuje pomysty prezydenta elekta, w tym
dalsze obnizki podatkéw skutkujace m.in. zwiekszaniem zadtuzenia. Dolar pozostaje na
Sciezce umocnienia a kurs EUR/USD obnizyt sie do 1,0634 tj. okolic kwietniowego
minimum tworzacego dos¢ istotny opor przed dalszymi spadkami. Spokojem - po
poczatkowej zmiennosci powyborczej - emanuja obecnie notowania 10-letniego dtugu
Standow Zjednoczonych. Rentownos¢ Treasuries oscyluje wokot poziomu 4,33% w
oczekiwaniu na nowe impulsy.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ﬁgnie Ak;::éne K&r:lskeor:lsvl;s BanI;rACl)\grl]ecz)r;r:um

Piatek 08 listopada

16:00 Raport uniwersytetu Michigan  USA Listopad 70.5 71.0

Poniedziatek 11 listopada
Swieto Niepodlegtosci Polska

09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Pazdziernik 2.6% 2.8% 2.8%
Wtorek 12 listopada

08:00 Inflacja HICP r/r fin. Niemcy Pazdziernik 1.8% 2.4% 2.4%

08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Pazdziernik 3.0% 3.5%

11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Listopad 13.1 12.8

Sroda 13 listopada

Przecietne miesieczne

10:00 wynagrodzenie r/r Polska 3Q 14.7% 13.6%
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Listopad -2827m -1500m -2650m
14:30 Inflacja CPlr/r USA Pazdziernik 2.4% 2.6%

10:00 PKB n.s.a. r/r wst. Polska 3Q 3.2% 2.9% 2.9%
11:00 PKB s.a. r/r rew. EZ 3Q 0.6% 0.9%

11:00 Produkciaprzemysiowas.a. gz Pazdziernik 1.8% 1.2%

13:30 Protokoét z posiedzenia EBC EZ Pazdziernik

14:30 Inflacja PPl r/r USA Pazdziernik 1.8% 2.3%

14:30 \Q/er;ifélglfn;iiﬂek dla USA 8 listopada 21k 222k

21:00 Wystapienie prezesa Fed USA Listopad

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Pazdziernik 5.4% 5.5%

03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Pazdziernik 3.2% 3.8%

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Pazdziernik 4.9% 5.0%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik 0.4% 0.3%

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Pazdziernik -0.3% -0.3%

Poniedziatek 18 listopada

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Pazdziernik 4.3% 4.2%

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

illennium

—m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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.



