A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 5 listopada 2025

research@bankmillennium. pl

Grzegorz Maliszewski InformaCJe na dzis
Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ w godzinach popotudniowych poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej
+48 601 843 329 odnosnie poziomu stop procentowych. W naszej ocenie RPP po rak kolejny w tym roku
obnizy stopy procentowe o 25 pkt baz., co sprowadzi stope referencyjna do 4,25%. O
Cezary Chrapek, CFA cieciu stop w listopadzie przesadzit w naszej ocenie spadek inflacji w pazdzierniku do
Ekonomista 2,8% r/r, co byto odczytem nizszym od oczekiwan. Nizsza od oczekiwan okazata sie
. L takze dynamika ptac. Niemniej kluczowa dla decyzji moze by¢ nowa projekcja
Andrzej Kamiriski makroekonomiczna. Jutro o 15:00 odbedzie sie z kolei konferencja prezesa NBP
Ekonomista A.Glapinskiego, ktora pozwoli oceni¢ mozliwosci ciec stop procentowych w kolejnych
miesigcach.

Antoni Zalewski

Analitvk B USA: O godzinie 14:15 opublikowany zostanie pazdziernikowy raport ADP, informujacy
Y 0 zmianie zatrudnienia w Stanach Zjednoczonych w sektorze prywatnym. Wedtug
konsensusu prognoz nastapit wzrost o 32 tys. po spadku o 24 tys. we wrzesniu.

. Realizacja oczekiwan swiadczytaby o postepujacym spowolnieniu na amerykanskim

Kursy walut A% rynku pracy (wynik ponizej $redniej wieloletniej). Raport ten na ogét nie jest uznawany

EUR/PLN 4.2592 0.1% za kluczowy, poniewaz dane ze zrodet rzadowych dotyczace rynku pracy uchodza za
bardziej wiarygodne, jednak wobec zamkniecia administracji amerykanskiej i braku

USD/PLN 3.7100 0.3% publikacji danych o non-farm payrolls i JOLTS nabiera on wiekszego znaczenia,

CHF/PLN 4.5790 -0.1% szczegdlnie w przypadku znaczacych odchylen od konsensusu.

EUR/USD 1.1480 -0.3% ® USA: O 15:00 opublikowany zostanie z kolei indeks ISM dla amerykanskiego sektora
ustug. Konsensus prognoz wskazuje na wzrost do 50,7 pkt z 50,0 pkt we wrzesniu. Warto
mie¢ na uwadze takze poszczegodlne sktadowe indeksu, w szczego6lnosci komponent

C . o zatrudnienia oraz cen. Rynki finansowe beda w nich szukac¢ wskazowek co do kondycji

Rynek Pieniezny ) A bps rynku pracy i oddziatywania nowej polityki celnej na dynamike cen. Niemniej odczyt

WIBOR 1M 4.50 5 nie powinien zmienia¢ oczekiwan rynkowych co do $ciezki stop procentowych Fed.

WIBOR 3M 438 3 Wydarzenia i komentarze

L. . ® USA: Przedtuzajacy sie ,,shutdown” rzadu federalnego sprawia, ze niepewnos¢ odno$nie

Obligacje PL (%) A bps kondycji amerykanskiej gospodarki pogtebia sie. Dotyczy to w szczegolnoéci rynku

2Y 4.14 0 pracy. Wczoraj nie zostata opublikowana liczba wakatéw wg JOLTS, zmiana

zatrudnienia w sektorze pozarolniczym we wrzesniu jest nieznana i
5Y 4.67 0 najprawdopodobniej w piatek nie poznamy wartosci pazdziernikowej. Ponadto od
10Y 5.29 -2 prawie miesigca nie sa publikowane dane o nowych wnioskach o zasitek dla
bezrobotnych. Rynki finansowe musza bazowac na danych z niezaleznych instytucji,
ktore nie zawsze pokrywaja swoim zasiegiem cata gospodarke. Jezeli zamkniecie rzadu
IRS PLN %) A bps bedzie sie przedtuzac, poziom niepewnosci bedzie fésl,,co moze prowadzic'l do wigkszej

zmiennosci rynkowych wycen kluczowych wskaznikow, wtacznie ze sciezka stop

2Y 3.91 -1 procentowych Fed.
> 4.00 ! Rynki na dzis
10v 4.36 2 Sesja gietdowa za oceanem zakonczyta sie spadkami gtownych indeksow po przecenie
spotek technologicznych z wysrubowanych pozioméw. W Azji rowniez przewazaty spadki
Obligacie bazowe % A bps indeksow. Opublikowane w trakcie sesji azjatyckiej dane o chinskim PMI dla ustug byty
gacj W ) P nieco lepsze od oczekiwan (52,6 pkt), ale indeks composite spadt do 51,8 pkt z 52,5 pkt
DE 10Y 2.64 0 miesiac wczesniej. Dzisiejsze nieco lepsze od oczekiwan dane z Niemiec o zamoéwieniach
Us 10Y 4.08 2 w przemysle pokazaty wzrost o 1,1% m/m co moze wspierac¢ euro na poczatku sesji, choc¢
. dzisiejsze otwarcie przebiega pod znakiem stabilizacji kursu EURUSD w poblizu
wczorajszego zamkniecia ok. 1,148. Dzi$ na otwarciu ztoty lekko zyskuje do euro do ok.
. 0 4,256. W centrum uwagi bedzie dzi$ decyzja RPP z oczekiwana przez nas obnizka stop o 25
Gietdy pkt. A% pb. W takim scenariuszu krajowe stopy rynkowe moge sie obnizy¢. Za granica rynki skupia
WIG 111372.8 0.6 uwage na dostepnych danych z amerykanskiego rynku pracy, czyli ADP. Przy poprawie i
DAX 239491 0.8 odreagowaniu indeksu ISM dolar moze zyskac w dalszej czesci dnia.
S&P 500 6771.5 -1.2

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

Na wczorajszej sesji krajowe indeksy gietdowe w wigkszosci notowaty lekkie spadki.
Towarzyszyto temu lekkie ostabienie ztotego. Kurs EURPLN rost stopniowo w trakcie dnia do
ok. 4,259 z ok. 4,254. Sprzyjato temu dalsze umocnienie dolara na rynkach miedzynarodowych
i ogolnie stabsze nastroje na rynkach. Kurs USDPLN rost do ok. 3,71 z okolic 3,69. Na rynku
stopy procentowej stawki swap obnizyty sie o ok. 1-2 pb w pierwszej czesci dnia a potem
pozostaty stabilne przez dalsza czesc sesji. Do lekkiego umocnienia w podobnej skali doszto
tez na rynku dtugu. Zmiany na rynku stopy mogty wynikac¢ z oczekiwan na decyzje w trakcie
posiedzenia RPP.

Rynki zagraniczne

Europejskie gietdy zakonczyty wtorkowa sesje w wiekszosci na minusach. Po stabym otwarciu
poczatek sesji przyniost przejsciowe odreagowanie indeksow amerykanskich. Wptyw na
notowania miaty zaréwno wyniki spotek jak i komentarze przedstawicieli EBC. Wobec spadkow
na rynkach akcji spadaty ceny ztota, a zyskiwaty bezpieczne waluty jak jen i frank szwajcarski
ale tez dolar, ktory kontynuowat zwyzki z poprzednich dni przy braku istotnych publikacji
makroekonomicznych. Kurs EURUSD po poczatkowym lekkim wzroscie do ok. 1,153 spadat do
1,148. Ceny ropy rosty w kierunku 66$ za barytke Brent wobec zapowiedzi wstrzymania
podwyzek produkcji w | kw. 26 r. Prezes EBC C. Lagarde méwita w Butgarii moéwita o tym, ze
efekt cenowy przyjecia euro powinien by¢ krotkotrwaty. O. Rehn szef finskiego banku
centralnego powiedziat, ze bank musi pozostawi¢ sobie wszystkie mozliwosci, biorac pod
uwage zarowno ryzyko dla wzrostu gospodarczego, jak i spadku inflacji. Z kolei C. Patsalides
ocenit, ze europejska gospodarka dobrze radzi sobie z wyzwaniami, ale musi kontynuowac
reformy, aby stac sie bardziej konkurencyjne. Przedstawiciele UE i Chin dyskutowali na temat
dostaw metali ziem rzadkich, na ktére Pekin natozyt w kwietniu ograniczenia eksportowe. Na
bazowych rynkach dtugu zmiany byty ograniczone w tym szczegodlnie na rynku niemieckich.
Amerykanskie Treasuries po mocniejszym otwarciu stopniowo sie ostabiaty, a na koniec dnia
rentownosc 10-letnich Treasuries wyniosta ok. 4,07%, ok. 1-2 pb ponizej poniedziatkowego
zamkniecia.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres Popdr?:(d? B Akg:rz:(l?ne K&:Sforli;s El Isrﬁé\;’l;ir;gi m
Piatek 31 pazdziernika
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Pazdziernik 2.9% 2.8% 3.0% 2.9%
Poniedziatek 03 listopada
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Pazdziernik 48.0 48.8 48.6 48.4
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Pazdziernik 49.8 50.00 50.0
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Pazdziernik 49.1 48.7 49.5

Wtorek 04 listopada
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS ** USA Wrzesien 7.227 mln 7.163 mln
Sroda 05 listopada

08:00 Zamowienia w przemysle m/m

sa Niemcy  Wrzesien -0.8% 1.1 1.3%

09:00 Inflacja CPI r/r wst. Czechy  Pazdziernik 2.3% 2.3%

10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Pazdziernik 51.3 52.6

14:15 Raport ADP USA Pazdziernik -32 tys. 24 tys.
Decyzja RPP ws. stop Polska  Listopad 4.50% 4.25% 4.25%
procentowych

15:00 Indeks ISM dla ustug USA Pazdziernik 50.0 50.7

Czwartek 06 listopada
08:00 Produkcja przemystowa m/m

sa. Niemcy  Wrzesien -4.3% 3.1%
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Wrzesien 1.0% 1.1%
13:00 Decyzja BoE ws. stdp proc. UK Listopad 4.00% 4.00%
13:30 zlhaarli)grv]agr;erazwolenienia ws USA Pazdziernik 54 tys.
14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy  Maj 3.50% 3.50%
15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Listopad
00:00 Eksportr/r Chiny Pazdziernik 8.3%
00:00 Import r/r Chiny Pazdziernik 7.4%
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Pazdziernik
16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan g, Listopad 53.6 53.2
16:00 1-roczne oczekiwania inflacyjne USA Listopad 4.6%

Uni. Michian wst.
Przeglad ratingu przez S&P Polska

Poniedziatek 10 listopada
10:30 Indeks Sentix EZ Listopad -5.4

Publikacja danych niepewna ze wzgledu na zawieszenie prac amerykanskiej administracji federalnej
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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.



