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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,3558 -1,6%
USD/PLN 3,9762 -4,1%
CHF/PLN 4,5175 -1,5%
EUR/USD 1,0953 2,7%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,85 1
WIBOR 3M 5,84 6
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,42 2

5Y 5,44

10Y 5,63

IRS PLN (%) A bps
2Y 5,31 11

5Y 4,87 -1

10Y 4,99 -6
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,61 -14
us 10Y 4,47 -23
Gietdy pkt. A%
WIG 74405,1 -0,5
S&P 500 4559,3 1,1
Nikkei 225 33447,7 -0,4

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

27 listopada 2023
Wykres tygodnia

Inflacja konsumencka (% r/r) W tym tygodniu  poznamy
wstepne dane o inflacji CPI i HICP

z Polski i strefy euro w
listopadzie. Opublikowany
zostanie takze szacunek inflacji
PCE w Stanach Zjednoczonych w
pazdzierniku. W naszej ocenie
perspektywy inflacji i polityki
pienieznej w Polsce, ale takze
o o o o EBC i Rezerwy Federalnej moga
& & 2 2 sprzyjac¢ kontynuacji umocnienia
ztotego, cho¢ w mniejszej skali
niz przez ostatni miesiac.
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Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, LSEG Data & Analytics

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Wyhamowanie dezinflacji w Polsce

W czwartek o godz. 10:00 GUS opublikuje tzw. szybki szacunek inflacji CPI w listopadzie.
Wedtug naszej prognozy wyniesie ona 6,6% r/r, a wiec tyle samo co w pazdzierniku.
Oznaczatoby to przerwanie trwajacych od marca systematycznych spadkow wskaznika CPI.
Wedtug naszej prognozy inflacja CPl w ujeciu m/m przyspieszy natomiast do ok. 0,7% m/m z
0,3% m/m miesiac wczesniej. Przyczyni sie do tego spodziewany silny wzrost paliw (ok. 7%
m/m). W naszej ocenie dane te beda kolejnym dowodem uporczywego charakteru inflacji
utrzymujac sie wyraznie ponad celem Rady Polityki Pienieznej. Perspektywy inflacji, wraz ze
zmiang funkcji reakcji wiekszosci cztonkow Rady na bardziej jastrzebia, przemawiaja za
oczekiwaniami braku zmian stop procentowych w Polsce w najblizszych miesigcach.

W czwartek poznamy strukture wzrostu PKB w 3Q 2023

Wraz z wstepnymi danymi inflacyjnymi poznamy szczegotowe dane o PKB w 3Q 2023.
Przypomnijmy, ze wedtug wstepnego szacunku PKB wzrost w ujeciu r/r o 0,4% r/r po spadku
0 0,6% r/r w 2Q 2023. W ujeciu kw/kw wzrost natomiast o 1,4%, a wiec szybciej niz srednia
wieloletnia. Na podstawie dostepnych danych szacujemy, ze czynnikiem utrzymujacym
dynamike rok do roku PKB na dodatnim poziomie w 3Q 2023 byty m.in. inwestycje i eksport
netto, pomimo stabego popytu z zagranicy. Import ulegt bowiem w 3Q 2023 mocniejszemu
spadkowi r/r niz eksport. Powyzsze informacje dotycza ujecia rok do roku. Ciekawe beda
takze informacje o dynamikach kw/kw. Tutaj naszym zdaniem dos¢ mocny wzrost bedzie
pokazany w zakresie konsumpcji gospodarstw domowych. Dobrze to rokuje dla aktywnosci
gospodarczej w przysztosci, co utrudnia¢ bedzie jednak powrdt inflacji do celu.

W poszukiwaniu trwalszego odbicia w krajowym przemysle

W piatek o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za listopad indeksu PMI obrazujacego nastroje w
krajowym przemysle. Przypomnijmy, ze we wrzesniu i w pazdzierniku wskaznik PMI poprawiat
sig, aczkolwiek nadal byt znaczaco ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. W naszej ocenie
trend ten bedzie utrzymany. Spodziewamy sie bowiem, ze indeks PMI wzrdst do 45,3 pkt z
44 5 pkt w pazdzierniku. Interesujaca bedzie takze struktura tego wskaznika, w szczegdlnosci
zamowienia z krajowej gospodarki oraz komponent cen sprzedawanych produktow.

Jaka inflacja w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych?

W czwartek opublikowane zostana dane inflacyjne ze strefy euro i Stanéw Zjednoczonych,
ktore dla rynkow finansowych najpewniej beda najwazniejszymi publikacjami w tym
tygodniu. O godz. 11:00 poznamy wstepne dane HICP dla unii walutowej. Wedtug konsensusu
prognoz inflacja CPI wyniesie 2,8% r/r wobec 2,9% r/r w pazdzierniku. Wskaznik bazowy ma
obnizy¢ sie natomiast do 3,9% r/r z 4,2% r/r. W przypadku Stanéw Zjednoczonych poznamy
dane za pazdziernik o inflacji PCE (deflator konsumpcji prywatnej). Konsensus wskazuje na
spadek wskaznika do 3,1% r/r z 3,4% r/r we wrzesniu, a indeksu bazowego do 3,5% r/r z 3,7%
r/r. Realizacja tych prognoz zapewne nie wptywataby na oczekiwania co do dziatan
Europejskiego Banku Centralnego i amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Naszym zdaniem
jednak niespodzianki w dot wzgledem biezacych oczekiwan co do inflacji mogtyby
oddziatywa¢ na wycene przez rynki przyspieszenia obnizek stop procentowych. Naszym
zdaniem dotyczytoby to bardziej Stanéw Zjednoczonych, gdzie stopy procentowe sa
utrzymywane wyzej.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN '

W naszej ocenie ztoty - mimo trwajacego juz od pond miesigca solidnego umocnienia - wciaz dysponuje
potencjatem do aprecjacji. Wynika ona ze zmiany postrzegania polskiej waluty przez inwestorow
krajowych po wyniku wyborow parlamentarnych w Polsce (wigeksze prawdopodobienstwo uzyskania srodkow
na rzecz KPO), mniejszej checi do cie¢ stop procentowych przez Rade Polityki Pieniezna, czy minigcia
przez polska gospodarke dotka cyklu koniunkturalnego. Ten ostatni element ostatecznie potwierdza
zaplanowane na ten tydzien dane o strukturze wzrostu PKB w 3Q (czwartek). Pozytywne nastroje do ztotego
oraz pozostatych walut tej czesci regionu Europy nie bytyby mozliwe bez zwiekszonego apetytu na ryzyko
na $wiecie. Globalnie wyrazaja go m.in. wzrosty eurodolara skorelowane z zachowaniem ztotego (zwyzka
pary EUR/USD = spadek kursu EUR/PLN). Wydarzenia polityczne tego tygodnia w Polsce (formowanie
nowego rzadu) nie beda miaty wptywu na zachowanie polskich aktywow. Scenariusz wiekszo$ciowego rzadu
tworzonego przez partie opozycyjne jest bowiem zdyskontowany i bedzie miat miejsce prawdopodobnie w
potowie grudnia. Podsumowujac uwazamy, iz celem kursu EUR/PLN jest dotarcie do poziomu 4,30.
Odbywac sie to jednak bedzie wolniej niz tempo aprecjacji ztotego z ostatnich tygodni. Stopniowo bowiem
polskiej walucie moze brakowac paliwa za kontynuacja umocnienia. Tym bardziej, iz liderowat on w
umocnieniu do euro w ostatnim miesigcu na tle walut rynkdw wschodzacych.

USD/PLN '

Spodziewane umocnhienie ztotego w potaczeniu z mozliwym dalszym ostabieniem dolara na rynkach
migdzynarodowych naszym zdaniem zadecyduje o znizce kursu USD/PLN. Efektem bedzie stopniowe
pogtebianie ostatnich spadkow i proba utrzymania sie notowan coraz dalej od psychologicznej bariery 4,00
za USD.

EUR/USD '

W naszej ocenie wydarzenia tego tygodnia maja szanse ,,rozbujac” nieco notowania eurodolara, ktory w
ostatnich dniach koncentrowat sie w waskim pasmie odchylen +/- 0,5 centa od poziomu 1,09. Impulsem do
wybicia gora beda miedzy innymi dane inflacyjne ze strefy euro, ktore zgodnie z konsensusem pokaza
jedynie symboliczny spadek wskaznika HICP. Moze to by¢ argument za niewielkim oddaleniem sig
rynkowych oczekiwan na obnizki stop procentowych w strefie euro, ktéore momentami ,,widziaty” juz taki
ruch w marcu przysztego roku. W rezultacie podtrzymujemy nasz scenariusz z poprzedniego tygodnia, w
ktorym zaktadaliSmy proby ataku na poziom 1,10. Tym bardziej, iz po skroconym ze wzgledu na Swieto
Dzigkczynienia tygodniu pracy na rynek wracaja inwestorzy amerykanscy. Z USA natomiast réwniez nie
zabraknie impulsow mogacych skutkowac wieksza niz ostatnio zmiennoscig eurodolara. Poznamy bowiem
dane inflacyjne oraz finalny odczyt PKB w Stanach Zjednoczonych.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) f

W naszej ocenie najblizsze dni powinny przynies¢ kontynuacje niewielkich wzrostow krajowej krzywej
dochodowosci jako konsekwencja czynnikow lokalnych i miedzynarodowych. Lokalnie presje na spadek cen
(wzrost rentownosci) tworzy¢ bedzie ciezar podazy obligacji wynikajacy z checi prefinansowania
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych, ktore w ujeciu nominalnym sa rekordowe. Juz jutro Ministerstwo
Finansow zaoferuje obligacje o tacznej wartosci 5-9 mld PLN sposrod serii OK1025, WZ1128, WS0429,
DS1033 i WS0447. W czwartek poznamy natomiast plan podazy na grudzien. W naszej ocenie bedzie on
dos¢ rozbudowany z uwagi na podkreslang ostatnio przez MinFin cheé 20% prefinansowania potrzeb
pozyczkowych na 2024 rok. W potowie listopada prefinansowanie wynosito zas ok. 7%, co oznacza
koniecznos¢ przyspieszenia sprzedazy/zamiany dtugu w nadchodzacych tygodniach. Nie bez znaczenia dla
oczekiwan niewielkiego wzrostu dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych sa takze mniej gotebie
komentarze cztonkow Rady Polityki Pienigznej. Utwierdzaja one inwestorow w oczekiwanej
kilkumiesiecznej przerwie do nastepnego cigcia stop procentowych. Istotny w najblizszych dniach bedzie
ponadto aspekt sytuacji rynkow rozwinietych, gdzie oczekujemy niewielkiej presji na wzrost
dochodowosci, o czym bardziej szczegotowo piszemy ponizej.

10Y DE (%) ‘.‘

W naszej ocenie w tym tygodniu dochodowos¢ niemieckich obligacji bedzie zwyzkowac. Zrédtem zmian
beda dane inflacyjne ze strefy euro, ktére powinny wskaza¢ na niewielkie postepy w dezinflacji oraz
ktopoty niemieckiego budzetu (zawieszenie limitu zadtuzenia jako konsekwencja decyzji tamtejszego
Trybunatu Konstytucyjnego). W efekcie rentownosci obligacji niemieckich moga stopniowo rosnac, choc
nadal uwazamy, iz okolice poziomu 2,80% dla 10-latki powinny by¢ kresem potencjatu wzrostowego.

10Y US (%)

Wycena amerykanskiego dtugu pozostaje stabilna tj. skupiona wokot 4,50% w przypadku 10-latki. Krzywa
pozostaje odwrocona (tj. dochodowos¢ 2-latki jest wyzsza niz 10-latki) jednak w naszej ocenie powinna
sie ona wyptaszczac na przestrzeni najblizszych tygodni (gtownie z uwagi na zmiany krotkiego konca). Poki
co jednak inwestorzy oczekuja na dane inflacyjne z USA i wystapienie prezesa J.Powella. Nie uwazamy,
by te wydarzenia miaty istotnie zmieni¢ dotychczasowe perspektywy polityki pienieznej Fed, stad
scenariusz stabilizacji wyceny Treasuries uznajemy za najbardziej prawdopodobny w tym tygodniu.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Henryk Wnorowski
(27.11.2023)

Poziom CPI, jaki mamy osiqgng¢ w horyzoncie projekcji, jest wiec umiarkowanie zadowalajqcy. Wobec tego, jesli
w kolejnych projekcjach bedziemy uzyskiwali potwierdzenia, ze tempo schodzenia CPl do celu jest zblizone do
zaktadanego obecnie, czyli nie bedziemy widzie¢ przyspieszenia dezinflacji, to przestrzeni do obnizek stop nie
bedzie przez dtuzszy czas. Musimy pokazac, ze determinacja Rady do sprowadzenia inflacji do celu jest duza.

Joanna Tyrowicz
(23.11.2023)

Po ostatnich decyzjach RPP, inflacja zostanie z nami na dtuzej, a i przed obnizkami nie zbiegata do celu do korica
2025 roku. Obecnie nie mamy nawet 50 proc. szans zaczepic sie na 3,5 proc. w 2025 roku, a 2,5 proc. jest nadal
daleko poza zasiegiem. Wskazujq na to kolejne projekcje NBP. Szczegdlnie symptomatyczna jest tu najnowsza
projekcja, ktéra uwzglednia juz pierwsze obnizki stop procentowych. Sytuacja w naszej gospodarce jest zbyt
dobra, by pomogto to obnizac inflacje przy biezqcym poziomie stop. Z perspektywy koniunktury 2024 bedzie lepszy
niz 2023, a rok obecny tez do bardzo ztych nie nalezy: charakteryzuje go stabilne zatrudnienie i dynamiczny wzrost
ptac realnych pomimo (dotqd) relatywnie stabego popytu konsumenckiego.

Ireneusz Dabrowski
(22.11.2023)

Coraz szybszy wzrost realnych wynagrodzen, znacznie powyzej wzrostu wydajnosc pracy. Rosnqca presja popytowa
moze znacznie spowolnic procesy dezinflacji.

Wiestaw Janczyk
(21.11.2023)

Zeby zrealizowa¢ te wszystkie sformowane w wyborach cele trzeba dostarczy¢ do budzetu i wyda¢ szybko setki
miliardéw ztotych. Ale nie wiemy, czy to byly zobowiqzania, czy tylko narracja z gatunku fikcji oraz festiwalu
ktamstwa, czas przyniesie te odpowiedz.

Ludwik Kotecki
(17.11.2023)

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

Gabriela Mastowska
(10.11.2023)

Osobiscie mam nadzieje, Zze dojdzie do dalszych obnizek stop procentowych w nastepnych miesigcach 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, méwic¢ 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 okresli¢ co bedzie dalej ze stopami procentowymi z duzym prawdopodobieristwem
w marcu, ale moze juz nawet w styczniu, lutym bedziemy miec jakies dane, ktére pozwolg nam na obiektywng
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 dusi¢ gospodarki. Po drugie, w ostatnim czasie istotnie wzrosta niepewnosc¢ co do
tempa dezinflacji w kolejnych kwartatach.

Na obradach byta zadziwiajqca jak na 10 osob zgodnos¢, odczucie (...), ze jest niepewnosc¢ i w obliczu tego
utrzymanie stop 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 stop.

Najnowsza projekcja pokazuje, ze inflacja w Polsce bedzie si¢ nadal obnizaé, 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 (...).

Zrodto: PAP, Refinitiv, Bloomberg

illennium

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str. 3



akro i rynek

komentarz tygodniowy

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 27 listopada
16:00 Sprzedaz nowych doméw USA Pazdziernik 759k 725k
Wtorek 28 listopada

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Listopad

16:00 Indeks zaufania konsumentow  USA Listopad 102.6 101.2
17:00 Wystapienie prezeski EBC EZ Listopad

14:00 Inflacja CPl wst. r/r Niemcy  Listopad 3.8%

14:30 PKB rew. USA 3Q 2.1% 5.0%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Listopad

10:00 Inflacja CPIr/r Polska Listopad 6.6% 6.8%
10:00 PKB fin. r/r Polska 3Q -0.6% 0.4%
11:00 Inflacja HICP wst. r/r EZ Listopad 2.9% 2.8%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Pazdziernik 0.7% 0.2%
14:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Pazdziernik 0.3% 0.2%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Pazdziernik 3.4% 3.1%
14:30 ‘g’e"zi:’;'glfn;‘;‘f]i*ek dla USA 24 listopada 209K 215k
14:30 Wystapienie prezeski EBC EZ Listopad

15:45 Indeks Chicago PMI USA Listopad 44.0 46.0
02:45 Indeks PMI w przemysle Chiny Listopad 49.5 49.3
09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Listopad 44.5 45.5
09:55 Indeks PMI w przemysle Niemcy Listopad 40.8 42.3
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Listopad 43.1 43.8
15:45 Indeks PMI w przemysle USA Listopad 50.0 49.4
16:00 Indeks ISM w przemysle USA Listopad 46.7 47.7
17:00 Wystapienie prezesa Fed USA Grudzien

Poniedziatek 04 grudnia

10:30 Indeks Sentix EZ Grudzien 18.6
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akro i rynek

komentarz tygodniowy

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, LSEG Data & Analytics, 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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