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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o inflacji bazowej
+48 22 598 22 38 pazdzierniku. Sposrod czterech przedstawianych miar najszerzej $ledzonym

wskaznikiem inflacji bazowej jest indeks CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii.
Andrzej Kaminski Szacujemy, ze ta miara inflacji bazowej obnizyta sie do 4,1-4,2% r/r z 4,3% r/r we
Ekonomista wrzesniu. W ujeciu miesiac do miesiaca wyniosta ona natomiast, wedtug naszych

obliczen, 0,3% m/m, a wiec tyle samo ile we wrzesniu. Oznacza to, ze inflacja bazowa
+48 22 598 20 10 m/m dla pazdziernika byta najnizsza od 2020 r. Dane inflacyjne za pazdziernik maja
Mateusz Sutowicz raczej dobra wymowe dla Rady Polityki Pienieznej. Spodziewamy sie, ze w | potroczu

Analityk rynkéw finansowych 2025 roku Rada wznowi cykl obnizek stop procentowych.

+48 22 598 22 36 Wydarzenia i komentarze
® PL: Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit w koncowym wyliczeniu, ze inflacja CPI
Kursy walut A% wyniosta w pazdzierniku 5,0% r/r wobec 4,9% r/r we wrzesniu. W ujeciu m/m inflacja
wyniosta natomiast 0,3% m/m. PoznaliSmy takze bardziej szczegotowe informacje co
EUR/PLN 4,3217  -0,1% do zmian cen w koszyku konsumpcyjnym. Na pierwszy plan wysuwaja sie dane o inflacji
USD/PLN 4,1030 0,3% cen ustug. W ujeciu r/r wyniosta ona 6,7% r/r wobec 6,8% r/r miesiac wczesniej, a wiec

nadal byta wysoka. Lepsza informacja jest jednak inflacja cen ustug w ujeciu m/m. W
CHF/PLN 4,6167 0,2% pazdzierniku wyniosta ona tylko 0,1% m/m, a wiec byta najnizsza (jesli chodzi o
EUR/USD 1,0536 -0,3% pazdziernik) od 2020 r. Naszym zdaniem dane te pokazuja, ze gospodarka wywiera
presje na dezinflacje, ktora jednak postepuje powoli. Spodziewamy sie, ze do konca
tego roku wskaznik CPI utrzyma sie na poziomie ok. 5% r/r. Na poczatku 2025 r. inflacja
CPI wzrosnie, ze wzgledu na spodziewana zwyzke cen energii elektrycznej i lokalny
szczyt osiaggnie w marcu.

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 1M 5,83 1 ® PL: Wedtug Komisji Europejskiej wzrost PKB w Polsce wyniesie w latach 2024-2026
WIBOR 3M 5,85 0 odpowiednio 3,0%, 3,6% i 3,1% r/r. Oznacza to niewielka rewizje w gore dla lat 2024-
2025 wzgledem poprzedniej rundy z maja br. W przypadku inflacji HICP KE spodziewa
sie 3,8% r/rw 2024 r., 4,7% r/r w 2025 r. i 3,0% r/r w 2026 r. Deficyt sektora general

Obligacje PL (%) A bps government ma natomiast wynies¢ w latach 2024-2026 odpowiednio 5,8% PKB, 5,6% PKB

i 5,3% PKB. Na tle innych krajow Wspolnoty Polska wyrdznia sie relatywnie szybkim
2y 4,98 2 oczekiwanym wzrostem gospodarczym, wysoka inflacja i duzym deficytem sektora GG.
5Y 5,40 -1 Jednoczesnie Polska, obok Czech, ma by¢ krajem o najnizszym bezrobociu. Zgadzamy

sig, ze perspektywy polskiej gospodarki sa optymistyczne. Inflacja nadal bedzie dosc¢

10¥ >,70 6 wysoka, ale realizacja celu inflacyjnego bedzie stawata sie coraz bardziej realna.
Gtowna troska przesuwa sie na otoczenie krajowej gospodarki, zwtaszcza na Niemcy.
Wedtug KE PKB w tej gospodarce skurczy sie o 0,1% w 2024 r. i wzrosnie tylko o 0,7%

IRS PLN (%) A bps PKB w 2025 r.

2Y 4,96 ) B US: Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w pazdzierniku o 0,4% m/m po zrewidowanym

5y 469 4 w gore wzroscie o 0,8% m/m we wrzesniu. Dane te pokazuja, ze popyt konsumpcyjny

w USA na poczatku 4Q nadal jest dobry. Wraz ze zrewidowanymi w gore danymi na
10Y 4,87 -4 wrzesien rokuje to niezle na koncowke roku. Popyt konsumpcyjny nie przektada sie
jednak na wzrosty amerykanskiego sektora wytworczego. Produkcja przemystowa
spadta w pazdzierniku o 0,3% m/m po spadku o 0,5% m/m miesiac wczesniej. Pomimo
Obligacje bazowe (%) A bps stabosci przemystu oczekiwania dla wzrostu PKB w USA dla catosci 4Q 2024 sa
optymistyczne. Fed na ostatnim w tym roku najpewniej obnizy stopy procentowe o 25

DE 10Y 2,36 0 pkt baz., jednak perspektywy dla cie¢ w 2025 r. staja sie bardziej niepewne.
us 10Y 4,48 6 . .,
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% Od strony kaleqdarium danych tydzie!ﬁ zdominuja wstepne odczyty indeksow PMI w Europie
Zachodniej, ktore pozwola przyblizy¢ stan koniunktury w 4Q 2024. Sek w tym, iz poznamy
WIG 79803,8 -1,5 je dopiero w piatek. Do tego czasu natomiast niewykluczone, iz rynki finansowe pozostana
S&P 500 5949,2 -0,6 pod wptywem wydarzen politycznych (ogtaszanie kolejnych nominacji w administracji
Nikkei 225 38987,7 0,3 przysztego prezydenta USA) i geopolitycznych (mozliwe zaostrzenie konfliktu na Ukrainie

po decyzji Stanow Zjednoczonych o mozliwosci wykorzystania rakiet dalekiego zasiegu).
Na gruncie technicznym natomiast wciaz utrzymuje sie umiarkowany sygnat proztotowy.
Kurs EUR/PLN porusza sie wokot poziomu 4,32 i w sprzyjajacych okolicznosciach (ostabienie
dolara) kierowac sie moze w strone bariery 4,30.

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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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Mimo, iz ubiegty tydzien kurs EUR/PLN zakonczyt na poziomie jego rozpoczecia, to z
pewnoscia nie byt to nudny okres. Notowania ztotego cechowaty sie podwyzszona, tj.
okoto 6-groszowa zmiennoscia. O ile pigtkowa sesja byta najnudniejsza, o tyle zauwazyc
nalezy, iz polska waluta mimo globalnego umocnienia dolara utrzymywata sie w okolicy
4,32. Niezmiennie uznajemy to za wyraz atrakcyjnosci ztotego w oczach inwestorow, w
czym z pewnoscia niebagatelng role odgrywaja wciaz stabilne stopy procentowe w
Polsce. Na krajowym rynku dtugu koniec tygodnia nie przyniost wiekszych zmian, choé
przyznac nalezy, iz rentownosci wzdtuz catej krzywej nieco sie obnizyty. Z pewnoscia
spadto nieco cisnienie rynkowe towarzyszace oczekiwaniu na czwartkowy wynik
przetargu sprzedazy obligacji. Pigtkowy (finalny) odczyt inflacji CPl w pazdzierniku byt
zgodny z oczekiwaniami, jednak jego szczegoéty (kanatem inflacji bazowej) budowaty
pozytywny wydzwiek dla oczekiwan cie¢ stop procentowych w 2025 roku, co przetozyto
sie na wspomniang znizke dochodowosci.

Rynki zagraniczne

Za nami tydzien intensywnego umocnienia dolara, cho¢ w piatek akurat reakcja rynku
byta bardzo stonowana i polegata na stabilizacji notowan w okolicy 1,0530. W dalszym
ciagu uznajemy bariere 1,0499, a wiec minimum z pazdziernika ubiegtego roku za
najblizszy opor techniczny. Dopiero jego pokonanie uruchamia potencjat do ruchu w
kierunku 1,0460. Nastrdj ograniczania zyskow dolara wspierata bliskos¢ weekendu i cheé
realizacji zyskow. Przypomnijmy, iz te moga by¢ pokazne zwazywszy na fakt, iz kurs
EUR/USD obnizyt sie od wyniku wyboréw kurs EUR/USD juz o okoto 4,5 centa, a od
poczatku pazdziernika, gdy sondaze ponownie zaczynaty wskazywac¢ D.Trumpa jako
przysztego prezydenta USA az o 7 centow. Na rynku obligacji bazowych piatek przyniost
kosmetyczne ruchy dtugu Niemiec i USA, cho¢ - co najistotniejsze w przypadku
Treasuries - sktadaty sie one na dalsza niewielka zwyzke rentownosci.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 15 listopada

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Pazdziernik 4.9% 5.0% 5.0% 5.1%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik 0.8% 0.4% 0.3%

Poniedziatek 18 listopada
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Pazdziernik 4.3% 4.2%

Wtorek 19 listopada

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Pazdziernik 1.7% 2.0%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Listopad 6.50% 6.50%
14:30 Pozwolenia na budowe domow  USA Pazdziernik 1425 tys. 1440 tys.
02:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Listopad 3.10% 3.10%
11:00 Ptace negocjowane r/r EZ 3Q 3.4%

Czwartek 21 listopada

Produkcja budowlano-

. Polska Pazdziernik -9.3% -6.8% -5.6%
montazowa r/r

10:00
10:00 Koniunktura konsumencka Polska Listopad

Piatek 22 listopada

08:00 PKB s.a. kw/kw fin. Niemcy 3Q -0.1% 0.2%
09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy Listopad 43.0 43.0
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy Listopad 51.6 51.6
09:30 yﬁ;ﬁ%ﬂ:nlj:ggrrzzeesm ECB EZ Listopad

10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Listopad 46.0 46.1
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Listopad 51.6 51.6
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Listopad 48.5 48.8
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Listopad 55.0 55.2
16:00 Indeks Uniwersytet Michigan fin. USA Listopad 70.5 73.0

Poniedziatek 25 listopada
Produkcja przemystowa n.s.a.

10:00 /r Polska Pazdziernik -0.3% 1.6% 2.2%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Pazdziernik 10.3% 10.0% 9.9%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Pazdziernik -0.5% -0.5% -0.6%
10:00 Indeks Instytutu Ifo Niemcy Pazdziernik 86.5

Zrédto: 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.



