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Wykres tygodnia

10-dniowa zmiana walut EM do euro (%)
Grzegorz Maliszewski
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Gtowny Ekonomista EUR/PLN — rynkéw wschodzacych. Zrodtem
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Ekonomista EUR/THB - mniej gotebia narracja Rady
+48 22 598 20 10 EUR/ZAR I Polityki Pienieznej. W

EUR/BRL | najblizszych dniach oczekujemy
Mateusz Sutowicz EUR/TRY I utrzymania trendu umocnienia
Analityk rynkéw finansowych 30%  -20%  -1L0%  00%  10%  20%  3,0% Ztol':e'go, Chqé jui. W nieco
+48 22 598 22 36 Zrédto: Macrobond, Bank Millennium mniejszym niz ostatnio zakresie.
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,3676 -1,3% Kontynuacja ozywienia w polskiej gospodarce na poczatku 4Q 2023
USD/PLN 3,9970 -3,6% W tym tygodniu poznamy dane z krajowej gospodarki realnej w pazdzierniku. We wtorek o
godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane o produkcji przemystowej. Wedtug
CHF/PLN 4,5227  -1,4% naszej prognozy wzrosta ona o 3,0% r/r konczac oémiomiesieczny okres ujemnej dynamiki r/r.
EUR/USD 1,0924 2,4% Przyczynia sie do tego gtownie korzystna roznica w licznie dni roboczych (w pazdzierniku tego
roku wyzsza o 1 dzien niz w analogicznym miesiacu ub. roku), a takze efekt bazy. Niemniej
spodziewamy sie takze niewielkiego wzrost m/m, co oznacza kontynuacje powolnej
Rynek Pieniezny (%) A bps odbudowy koniunktury w tym sektorze, wspieranej gtownie przez popyt z wewnatrz polskiej
gospodarki. Wraz z tymi danymi poznamy szacunek inflacji PPl (cen produkcji sprzedanej).
WIBOR 1M 5,79 -5 Wedtug naszej prognozy wyniesie ona -3,6% r/r wobec -2,8% r/r miesiac wczesniej. O ile
WIBOR 3M 5 83 5 wskaznik r/r nadal pozostaje ujemny, to dane w ujeciu miesiac do miesiaca wskazuja na
. zastopowanie spadkéw cen, po wygasnieciu szokow w cenach surowcow na rynkach
Swiatowych. W srode natomiast GUS przedstawi dane za pazdziernik o sprzedazy detalicznej
Obligacje PL %) Abps i produkcji budowlano-montazowej. Podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej

sprzedaz detaliczna, zgodnie z nasza prognoza, powrocita do wzrostow r/r (+1,1% r/r) po
2Y 5,33 -7 spadkach trwajacych od lutego br. Dane powinny potwierdzi¢ kontynuacje odradzajacej sie

sprzedazy, czemu sprzyja nizsza inflacja, lepsze nastroje konsumenckie oraz dobra sytuacja
SY 5,32 21 na rynku pracy. W przypadku produkcji budowlano-montazowej zaktadamy dobry wzrost o
10Y 5,51 -21 10,1% r/r, cho¢ w 2024 r. dynamika ta znaczaco sie obnizy. Dane powinny potwierdzi¢
kontynuacje ozywienie gospodarczego w pazdzierniku, co dobrze rokuje dla catego 4Q 2023.
Jest zgodne ze stabilizacja stop procentowych NBP w nadchodzacych miesigcach.

IRS PLN (%) A bps Rynek pracy nie powinien zaskoczy¢

We wtorek poznamy dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw w pazdzierniku.

zy 3,14 5 Spodziewamy sig stabilnego przecietnego zatrudnienia (0,0% r/r) i wzrostu wynagrodzen o

5Y 4,70 -18 11,4% r/r po wzroscie o 10,3% r/r. O ile zatrudnienie w sektorze firm (uwzgledniajacy
przedsiebiorstwa, ktore zatrudniaja co najmniej 10 oséb) nie zmienia sie to dynamika ptac

10Y 4,81 -23 . s s . . e e e
nadal znaczaco przewyzsza wartosci zgodne z celem inflacyjnym Rady Polityki Pienieznej.

Dane te powinny zatem wspierac scenariusz stabilnych stop proc. co najmniej do marca br.

Obligacje bazowe (%) A bps Jaka koniunktura w strefie euro w listopadzie?

Najwazniejsza publikacja danych w tym tygodniu dla gospodarki globalnej beda wyliczenia
DE 10¥ 2,60 14 indeksow PMI w listopadzie. W czwartek o godz. 10:00 poznamy wstepne wyliczenia indeksow
us 10y 4,46 -23 PMI dla strefy euro w listopadzie. W przypadku wskaznika dla przemystu konsensusu prognoz
wskazuje na wzrost do 43,5 pkt z 48,2 pkt w pazdzierniku. Wskaznik dla ustug ma natomiast
wzrosnac do 48,1 pkt z 47,8 pkt. Naszym zdaniem, realizacja tych prognoz wpisywataby sie

Gietdy pkt. A% w scenariusz stabej koniunktury w strefie euro, ktora w 4Q 2023 moze doswiadczy¢ spadku

PKB. Nie bytyby to jednak nowe informacje, stad zmaterializowanie sie tych oczekiwan nie
WIG 74538,0 4,7 powinno wptywac na oczekiwania rynkowe co do polityki pienieznej Europejskiego Banku
S&P 500 4514,0 2,2 Centralnego. Jednak w przypadku znaczacej niespodzianki w dot potegowanej obnizaniem sie

komponentu cen (jest on czescia sktadowa wskaznikow PMI) nasili¢ sie moga oczekiwania na

Nikkei 225 33388,0 2,5 przyspieszenie przez bank centralny strefy euro pierwszych cie¢ stép proc. W tym tygodniu
Zrédto: Refinitiv opublikowane zostang réwniez opisy z ostatnich posiedzen zaréwno EBC jak i amerykanskiej

Rezerwy Federalnej. Naszym zdaniem ich wymowa nie powinna jednak odbiega¢ od
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe dotychczasowej komunikacji tych instytucji.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN '

Przed nami intensywny tydzien, w trakcie ktorego poznamy wiele interesujacych publikacji
makroekonomicznych. Moga one - w zaleznosci od wymowy - utwierdzac biezace trendy, badz je negowac.
Poki co jednak polska waluta pozostaje w trendzie umocnienia poruszajac sie ponizej poziomu 4,40 za
EUR, co naszym zdaniem - na gruncie technicznym - utrzymuje proztotowe nastroje. W dalszym ciagu miks
mniej gotebiego nastawienia Rady Polityki Pienieznej, mozliwego szybkiego naptywu czesci srodkow z
Krajowego Planu Odbudowy do Polski, zwyzki eurodolara powinien wspierac ztotego. Za scenariusz bazowy
przyjmujemy dalszy, cho¢ juz mniej wyrazny, trend umocnienia ztotego, z celem na poziomie 4,30 za EUR.
Srednioterminowo réwniez pozostajemy umiarkowanymi optymistami, jezeli chodzi o warto$¢ ztotego.
Wspomniane wczesniej czynniki fundamentalne uzasadniaja utrzymanie - widocznego w poprzednim
tygodniu - apetytu na ryzyko, w tym ztotego. Moga one - ze wzgledu na lokalny charakter - sprawiac, ze
ztoty bedzie lepiej sobie radzi¢ do euro niz pozostate waluty tej czesci Europy Srodkowo-Wschodniej.

USD/PLN ‘

Spodziewana presja na umocnienie ztotego w potaczeniu z mozliwym dalszym ostabieniem dolara na
rynkach miedzynarodowych naszym zdaniem zadecyduje, ze kurs USD/PLN moze pogtebiac¢ bedzie znizke
notowan. Efektem bedzie pogtebianie ostatnich spadkéw i préba utrzymania sie notowan ponizej
psychologicznej bariery 4,00.

EUR/USD 1

Z perspektywy globalnej za najwazniejszy moment tygodnia uznajemy publikacje wstepnych danych PMI
ze strefy euro, cho¢ fakt, iz bedzie miata ona miejsce pod nieobecnos¢ inwestorow amerykanskich
(czwartkowe Swieto Dziekczynienia) moze nieco studzi¢ zmienno$¢ notowan. Nie uwazamy ponadto, by
planowane wystapienia bankieréw centralnych, czy publikacje opisow z posiedzen Fed i Europejskiego
Banku Centralnego beda odbiega¢ od dotychczasowej narracji. Inwestorzy w obu przypadkach uznaja, iz
wspomniane banki centralne zakonczyty juz cykl podwyzek stop procentowych, a obecnie trwa rynkowy
proces wyceny momentu pierwszych cie¢ kosztu pieniadza. Mimo wszystko stoimy na stanowisku, iz
wskazania techniczne nadadza rytm i kierunek notowaniom eurodolara w najblizszych dniach. W rezultacie
wykluczy¢ nie mozna prob ataku na poziom 1,10.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

W naszej ocenie najblizsze dni powinny przyniesc¢ uspokojenie wyceny polskich papierow wartosciowych.
Przemawia za tym fakt, iz liczne dane makro z krajowej gospodarki nie powinny w istotny sposob
przektadac sie na zmiane scenariusza co do polityki pienieznej w Polsce, a przez to stanowic zrddta
zmiennosci obligacji. Globalnie natomiast rowniez spodziewamy sie dos¢ spokojnego okresu. Tym bardziej,
iz dla inwestorow amerykanskich jest to krotszy tydzien pracy ze wzgledu czwartkowe Swieto
Dziekczynienia. Podsumowujac uwazamy, iz dochodowos¢ 10-latki oscylowac bedzie w tym tygodniu wokot
poziomu 5,50% (znanego z poprzednich dni). Zmianie ulec nie powinno takze nachylenie krzywej. Spokojem
emanowac powinna bowiem 2-latka, gdyz jak wspomnielisSmy nie spodziewamy sie zmian w rynkowych
oczekiwaniach co do kolejnych ruchow Rady Polityki Pienieznej.

10Y DE (%)

Podobnie jak i przed tygodniem tak i obecnie zaktadamy, iz rentownos¢ niemieckiego dtugu kontynuowac
bedzie trend boczny rozbudowywany wokét poziomu 2,65%. Nie znajdujemy bowiem impulséw mogacych
w znaczacy sposob przektadac sie na zmiany notowan niemieckiego dtugu. Dane istotne dla perspektyw
polityki pienieznej w strefie euro publikowane beda dopiero w czwartek (wstepne indeksy PMI). Planowane
wystapienia prezeski Europejskiego Banku Centralnego, czy innych przedstawicieli EBC nie powinny
natomiast wiele odmienic, jezeli chodzi o perspektywy polityki monetarnej w strefie euro w stosunku do
narracji z poprzednich przeméwien.

10Y US (%)

Ubiegtotygodniowe silne przetasowania wyceny amerykanskiego dtugu (pod wptywem nieco nizej od
oczekiwan inflacji CPl w USA) oraz krétszy ten tydzien pracy ze wzgledu na czwartkowe Swieto
Dziekczynienia powinny sprzyjac uspokojeniu wyceny Treasuries. W rezultacie oczekujemy, iz najblizsze
dni nie dostarcza nowych impulséw do istotnych zmian wyceny 10-latki Standow Zjednoczonych. W
rezultacie porusza¢ sie ona bedzie wokot poziomu 4,50% przez wiekszosc tego tygodnia.

illennium
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
8,00 20
4,00 10
/

2,00

7 5
4/ =
0,00

0

20-11 21-05 2111 22-05 22-11 23-05 23-11 20-10 21-04 21-10 22-04 22-10 23-04 23-10

Stopa depozytowa

Stopa lombardowa

Stopa referencyjna

Stopa rezerwy obowiaz. = |nflacja CP| == Inflacja bazowa === Celinflacyjny

Ludwik Kotecki
(17.11.2023)

Ja bym zaktadat jednak, ze w grudniu Rada nadal nie bedzie sie wyrywac¢ do zmian stép procentowych, podobnie
pewnie w styczniu i moze dopiero luty bedzie takim momentem. Zmieni sie koszyk (inflacyjny - PAP) i bedziemy
juz troche wiedzie¢ o planach budzetowych i bedziemy mieli rozwiane watpliwosci, co do ryzyk zwiqzanych z
tarczami inflacyjnymi itd. Wiele rzeczy sie wyjasni, a tak najbardziej prawdopodobny powrdt do dyskusji co dalej,
to marzec, kiedy bedziemy miec¢ tez nowq projekcje inflacyjng NBP. Wait&see mam nadzieje, ze potrwa kilka
miesiecy

Przemystaw Litwiniuk
(10.11.2023)

Jezeli tych tarcz nie bedzie lub bedq utrzymane w ograniczonej formie to inflacja moze urosnqgc¢ o 1 pkt proc.
wobec przyjetych zatozen.

Litwiniuk dodat, ze inflacja nie powrdci do celu przed 2026 rokiem. (PAP biznes)

Gabriela Mastowska
(10.11.2023)

Osobiscie mam nadzieje, ze dojdzie do dalszych obnizek stop procentowych w nastepnych miesiqcach kolejnego
roku. Projekcja NBP przewiduje, ze inflacja obnizy sie do poziomu ok. 5 proc. w przysztym roku i do celu
inflacyjnego tzw. 2,5 proc. +/- 1 pp., czyli w okolicach 3,5 proc., dojdziemy pod koniec 2025 r.

Jest za duza doza niepewnosci i niewiedzy naszej, jak to bedzie sie dalej ksztattowac. W tej sytuacji méwienie o
tym, co bedzie dalej ze stopami procentowymi bytoby bardzo, bardzo nieodpowiedzialne, przedwczesne. Mozemy
z wiekszq dozq prawdopodobieristwa, bardziej realnie, mowic¢ dopiero w marcu, kiedy bedzie nowa projekcja
inflacji i kiedy bedziemy wiedzieli, czy i jakie dziatania nowy rzqd bedzie realizowat i w jakim tempie (...) Jest
zbyt duzo niewiadomych, ktore w jakis sposob sie ujawniq w najblizszych tygodniach i miesigcach i bedziemy
mogli bardziej prawdopodobnie okreslic¢ co bedzie dalej ze stopami procentowymi z duzym prawdopodobieristwem
w marcu, ale moze juz nawet w styczniu, lutym bedziemy mie¢ jakies dane, ktére pozwolg nam na obiektywnq
ocene sytuacji.

Adam Glapinski
(09.11.2023)

Po pierwsze, po wczesniejszym dostosowaniu przestrzeri do ewentualnych obnizek stép procentowych w krotkim
okresie wyraznie sie zmniejszyta. Dokonalismy szybkie dostosowania przez obnizenie o 75 pb. i 25 pb. Nadgonilismy
to co byto niezbedne, zeby nie dusic¢ gospodarki. Po drugie, w ostatnim czasie istotnie wzrosta niepewnosc co do
tempa dezinflacji w kolejnych kwartatach.

Na obradach byta zadziwiajqgca jak na 10 oséb zgodnos¢, odczucie (...), Ze jest niepewnos¢ i w obliczu tego
utrzymanie stdp proc. na niezmienionym poziomie jest jedyng mozliwg decyzjq. Gdyby nie byto wyboréw, eskalacji
wojny na Bliskim Wschodzie - to bytaby kontynuacja, nie wiem jak dtugo, obnizek stdép.

Najnowsza projekcja pokazuje, ze inflacja w Polsce bedzie sie nadal obniza¢, chociaz jej dalszy spadek - jak
przewidywalismy juz poprzednio w projekcjach - bedzie wolniejszy niz dotychczas. (...) Zgodnie z projekcjq cel
inflacyjny NBP, czyli 2,5 proc. +/- 1 pp. bedzie osiggniety dopiero pod koniec 2025 r. Oznacza to, ze horyzont
powrotu inflacji do celu znaczqco sig nie zmienit w stosunku do tego, co przewidywalismy w lipcu (...).

Z naszej projekcji wynika, ze listopad i grudzien, ze jesli bedzie spadek, to bedzie niewielki spadek inflacji, raczej
stabilizacja, a nawet moze sie zdarzy¢ niewielki wzrost. Nadal jest narastajqca niepewnos¢, zblizamy sie do korica
roku i od 1 stycznia nie wiemy co bedzie. Nie moge tego powiedzie¢ w imieniu catej Rady, nie byto wczoraj dyskusji
na ten temat. Moje prywatne zdanie jest takie, ze trudno mi sie spodziewac, po wypowiedziach cztonkéw RPP, ze
uznajq, Ze jest mniejsza niepewnosc

Joanna Tyrowicz
(26.10.2023)

Taka jest krotkookresowa prognoza analitykdw NBP, ze po okresie letnim, inflacja w listopadzie i grudniu bedzie
wyzZsza niz ta, ktérq obecnie obserwujemy.

Henryk Wnorowski
(20.09.2023)

Lekcja ptynqca z reakcji kursu walutowego moze sugerowac, ze obecnie bardziej potrzebne sq stopniowe dziatania
w polityce pienieznej.

Wiestaw Janczyk
(13.09.2023)

Dla wielu podmiotéw operujqcych na rynku finansowym i w gospodarce, a przede wszystkim konsumentow, to
wazny sygnat o tym, Ze gospodarka wraca do bezpiecznej strefy. Warto przypomniec sobie ceny surowcow, frachtu,
wegla i gazu przed sezonem zimowym i niepewnos¢ dotyczqcq rozwoju wydarzen w Ukrainie. Stopy, ktoére
wytrzymaty probe czasu dla inflacji 18,4 proc. z lutego br. zdecydowanie muszq by¢ zrewidowane przy inflacji

schodzqcej ponizej 10 proc.

Zrédto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 20 listopada

Brak istotnych publikacji
makroekonomicznych

Wtorek 21 listopada

10:00 Inflacja PPIr/r Polska Pazdziernik -2.8% -3.5% -3.6%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Pazdziernik -3.1% 1.6% 3.0%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Pazdziernik 0.0% 0.0% 0.0%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Pazdziernik 10.3% 11.7% 11.4%
14:00 gfgg’;{i‘o‘xc"gaw"e stop Wegry Listopad 12.25% 11.50%
17:00 Wystapienie prezeski EBC EZ Listopad
10:00 Produkcja bud-montaz. r/r Polska Pazdziernik 11.5% 10.5% 10.1%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Pazdziernik -0.3% 1.4% 1.1%
14:30 ﬁﬂﬁyl\iga na dobra trwalego g, Pazdziernik 4.6%
16:00 (0K uniwersytetu Michigan g, Listopad 63.8 60.4
20:00 Protokot z posiedzenia FOMC USA Listopad

Swieto Dziekczynienia USA Listopad
09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy Listopad 40.8 41.0
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy Listopad 48.2 48.5
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst.  EZ Listopad 43.1 43.5
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Listopad 47.8 48.1
13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Pazdziernik
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Pazdziernik 8.3% 8.6% 9.6%
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Listopad 86.9 87.5
10:00 Stopa bezrobocia Polska Pazdziernik 5.0% 5.0% 5.0%
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Listopad 50.0
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Listopad 50.6

Poniedziatek 27 listopada
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Pazdziernik 759k

illennium
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Dane i prognozy

24 | 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB %r/r 6.9 5.3 0.6 2.9 -0.3 -0.6 0.3 2.6 2.5 3.1 2.8 2.9
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.8 5.2 5.2 5.3 5.4 5.0 5.0 5.2 5.5 5.1 5.3 5.3

rejestrowanego

Inflacja CPI ?ergr, 5.1 14.4 1.7 6.4 7.0 13.1 9.7 7.0 7.0 5.9 6.4 6.2

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.7 85.3 90.8 82.1 77.7 85.6 95.6 92.5 91.4 90.2 89.1

Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 5.50 4.50 6.75 6.75 6.00 5.50 5.25 5.00 4.75 4.50

WIBOR 1M % ko. | 223 693 555 455 | 6.84 6.8  6.04 555 530 505 480  4.55

WIBOR 3M % ko. | 254  7.02 560 450 | 6.8 690 577 560 535 500 470  4.50

WIBOR 6M % ko. | 2.84  7.14 545 420 | 695 695 563 545 520 490 450  4.20

EUR/PLN k.o. 460 469 455 445 | 468 445 464 455 455 450 450  4.45

USD/PLN k.o. 406 440 420  3.94 | 429 411 437 420 414 405 3.98  3.94

EUR/USD k.o. 114 107  1.08 143 | 1.09 109  1.06  1.08 110  1.11 113 1.13

EURIBOR 3M % ko. | -0.57 213 400 3.45 | 3.04 358 395 400 4.00 3.85  3.65  3.45

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 34 USD od % ko. | 021 477 534 409 | 519 555 566 534 534 498  4.41  4.09

07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roznych 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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