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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,3488 0,8%
USD/PLN 4,0255 1,2%
CHF/PLN 4,6378 0,8%
EUR/USD 1,0805 -0,4%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,83 2
WIBOR 3M 5,86 1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4,95 -7

5Y 5,43 6

10Y 5,83 22
IRS PLN (%) A bps
2Y 5,10 -9

5Y 4,90 3

10Y 5,05 8
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,34 13

us 10Y 4,28 19
Gietdy pkt. A%
WIG 81236,6 -1,0
S&P 500 5808, 1 -1,0
Nikkei 225 38605,5 -0,9

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

28 pazdziernika 2024

W tym tygodniu poznamy dane o

Wykres tygodnia

6o Ztozone indeksy PMI (pkt) PKB w 3Q 2024, ktére pokaza,
solidny wzrost gospodarki
55 amerykanskiej oraz wzrost bliski
stagnacji w strefie euro. Dane PMI
50 z ub. tygodnia pokazuja, ze rdznica
15 ta utrzymuje sie takze na poczatku

4Q 2024, co obok sytuacji
40 - : : : : : : politycznej w USA stanowito zrodto

21m10 22m4 22m10 23m4 23m10 24md 24mi0 WY~ amerykanskiej - waluty
wzgledem euro i walut emerging
strefa euro Niemcy USA markets.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Duzo danych z gospodarki amerykanskiej

Ten tydzien bedzie bardzo bogaty w publikacje makroekonomiczne, w tym dane z USA. Poznamy
m.in. dane o wzroscie gospodarczym w 3Q 2024 (czwartek, godz. 13:30), ktore najpewniej beda
miaty pozytywna wymowe. Konsensus prognoz w ankiecie Bloomberg wskazuje na wzrost o 3,0%
kw/kw (SAAR - po odsezonowaniu i annualizacji), podobnie jak kwartat wczesniej. Wraz z
danymi o PKB poznamy takze dane o bazowej inflacji PCE kw/kw, ktora wedtug konsensusu
obnizy¢ sie ma do 2,1% kw/kw (SAAR) z 2,8% kw/kw w 2Q 2024. Podobne wnioski powinny
wynikac z danych inflacyjnych za wrzesien, ktore opublikowane zostang dzien pozniej. W tym
tygodniu poznamy tez szereg danych z rynku pracy w USA: liczba wakatow we wrzesniu
(wtorek), zatrudnienie w sektorze prywatnym wg ADP w pazdzierniku (Sroda), a najwazniejsze
z nich przedstawione beda w piatek (godz. 13:30). Konsensus prognoz wskazuje na przyrost
zatrudnienia w pazdzierniku o 110 tys. m/m, po wzroscie o 254 tys. we wrzesniu. W przypadku
stopy bezrobocia oczekuje si¢ stabilizacji na 4,1% a wzrostu ptac nizszej dynamiki (0,3% m/m
wobec 0,4% m/m miesiac wczesniej). Zwracamy jednak uwage, ze dane z rynku pracy w
pazdzierniku zapewne beda istotnie zaburzone przez skutki huragandow Helene i Milton.
Realizacja powyzszych prognoz potwierdzajaca niezta aktywnos¢ gospodarcza i obnizajaca sie
inflacje, naszym zdaniem, nie powinna zmienia¢ oczekiwan co do Fed. Scenariusz rynkowy
wskazuje na obnizke o 25 pkt baz. na posiedzeniu w listopadzie, po cieciu o 50 pkt baz we
wrzesniu, oraz na zejscie podstawowej stopy procentowej do poziomu ok. 3,50% na koniec 2025
r. Nie wykluczamy jednak, ze niespodzianki moga wptywac na oczekiwania co do dziatan Fed w
dtuzszym horyzoncie, przede wszystkim w przypadku znaczacych negatywnych zaskoczen.

Staby 3Q w gospodarce europejskiej

Ten tydzien to tez szereg publikacji ze strefy euro. W srode poznamy dane m.in. o PKB w
Niemczech w 3Q 2024, ktory, wedtug konsensusu spadt o 0,1% kw/kw, po spadku w tej samej
skali kwartat wczesniej. Tego samego dnia poznamy PKB dla catosci strefy euro. Oczekuje sie
wzrostu o 0,2% kw/kw po wzroscie tez o 0,2% kw/kw w 2Q 2023. Dane te bytyby zgodne z
ostatnia projekcja makroekonomicznag EBC. W 3Q 2024 nizsza od prognoz okazata sie inflacja
HICP. W 3Q wyniosta ona s$rednio 2,16% r/r wobec prognozy 2,3% r/r w projekcji. W czwartek
(godz. 11:00) poznamy juz wstepne dane HICP za pazdziernik. Konsensus prognoz wskazuje na
wzrost do 1,9% r/r z 1,7% r/r miesiac wczesniej. W przypadku zaskoczen w dot w danych o PKB
i inflacji moga nasili¢ sie oczekiwania na scenariusz, ze Rada Prezesow EBC obnizy stopy
procentowe o 50 pkt baz. na ostatnim posiedzeniu w tym roku. Naszym zdaniem niespodzianki
musiatyby by¢ jedna naprawde spore. Przyjmujemy scenariusz obnizki w grudniu o 25 pkt baz.

Inflacja w Polsce w pazdzierniku ponownie powyzej 5,0% r/r?

W czwartek GUS opublikuje szybki szacunek inflacji CPI za pazdziernik. W naszej ocenie w
mijajacym miesigcu wskaznik CPl wzrdst do 5,1% r/r z 4,9% r/r we wrzesniu, w duzej mierze w
efekcie zwyzki cen zywnosci, a takze efektowi niskiej bazy odniesienia z ub. roku w przypadku
cen paliw. Konsensus ksztattuje sie na poziomie 5,0% r/r. W przypadku inflacji bazowej
oczekujemy stabilizacji na poziomie 4,3% r/r, co implikowatoby jej miesieczng dynamike na
poziomie ok. 0,5% m/m. Realizacja tej prognozy potwierdzataby uporczywos¢ inflacji bazowej,
szczegolnie w zakresie cen ustug. Dane te zapewne nie zmienia rynkowych oczekiwan co do
sciezki stop w Polsce. RPP komunikuje chec¢ stabilizacji stop proc. co najmniej do marca
przysztego roku. Z punktu widzenia sredniookresowych perspektyw inflacji wazniejsza bedzie
nowa projekcja inflacji i PKB, ktdra zostanie opublikowana po listopadowym posiedzeniu RPP.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Polska waluta pozostaje pod presja sprzedajacych. Mimo, iz od strony fundamentalnej niewiele sie zmienia

i kondycja polskiej gospodarki pozostaje wsparciem dla ztotego, to gore obecnie biora nastroje

towarzyszace wyczekiwaniu na wynik wyboréw prezydenckich w USA. Zgodnie z naptywajacymi sondazami,

zwtaszcza w tzw. swing-states, prawdopodobienstwo wygranej przesuwa sie coraz wyrazniej w strone

D.Trumpa. Rynkowa reakcja na mozliwos¢ wygranej kandydata Republikanow jest postepujace umocnienie

dolara, ktére historycznie ujemnie skorelowane jest z notowaniami walut rynkéw wschodzacych

(mocniejszy dolar = stabszy PLN). Z jednej strony wynika ono ze wzrostu awersji do ryzyka, z drugiej zas z

EUR/PLN niektorych zapowiedzi gospodarczych (jak chocby wzmocnienie protekcjonizmu wzgledem Chin). Ztoty

' ostabia sig, cho¢ przyznaé nalezy, iz skala deprecjacji pozostaje dos$¢ ograniczona. Obecnie poziom 4,37

PLN za EUR pozostaje istotnym poziomem technicznym, ktdry moze powstrzymac presje na ztotego. Fakt

jednak, iz w biezacej rynkowej grze sporo jest emocji sugeruje, ze wyprzedaz ztotego moze przybrac

silniejsze rozmiary. Przed polska waluta zatem trudne najblizsze tygodnie z duza niepewnoscia co do

kierunku zmian. Uzalezniona bedzie ona od wyniku wyboréw w Stanach Zjednoczonych (5 listopada).

Chwilowo jednak publikacje makroekonomiczne moga nabrac¢ wiekszego znaczenia, gdyz poznamy szereg
interesujacych danych z kraju (inflacja CPI) i ze $wiata (PKB i inflacja z USA oraz strefy euro).

Presja na mocniejszego dolara nie ustaje, cho¢ w naszej ocenie jest bliska kresu. Scenariusz zwyciestwa
D.Trumpa, ale i Republikan do Kongresu jest coraz bardziej prawdopodobny. Uwazamy, iz dolar (globalnie)
bedzie anemicznie, ale jednak zyskiwat na wartosci a ztoty tracit w wyniku stabszych nastrojow. Efektem

USD/PLN f bedzie presja na zwyzke pary USD/PLN. Po zrealizowaniu sie naszej ubiegtotygodniowej prognozy ruchu
kursu USD/PLN w strone psychologicznej bariery 4,00 wciaz dostrzegamy niewielka przestrzen na zwyzke
do 4,04.

Mimo, iz kurs EUR/USD doskonale zrealizowat nasze ubiegtotygodniowa prognoze (ruch do 1,0780) to trend
spadku notowan eurodolara pozostaje w naszej ocenie obowiazujacy. Przestrzen do znizki jest juz jednak
na wyczerpaniu, o ile nie zostanie ,,zasilona” nowymi impulsami. Prézno ich szuka¢ naszym zdaniem w
sondazach prezydenckich w USA, ktore jasno i klarownie wskazuja na zwyciestwo D.Trumpa.

EUR/USD ‘ Niewykluczone natomiast, iz liczne dane makro tego tygodnia (PKB, inflacja z USA i strefy euro oraz raport
z amerykanskiego rynku pracy) ponownie wskaza na rozbieznos$¢ koniunktury pomiedzy gospodarka Europy
Zachodniej a Stanami Zjednoczonymi. W takim scenariusz lekka presja na dolara moze zostac
zainicjowana. Przyszty tydzien natomiast to juz wytacznie oczekiwanie na wynik wyborow w USA i
podwyzszona zmiennos¢ notowan zwiazana z tym faktem.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowos¢ 10-latki polskiej siegneta najwyzszego poziomu od konca lipca tego roku i wciaz utrzymuje
sie w trendzie wzrostowym. O ile rozumiemy i zgadzamy sie z argumentami stojacymi za zwyzka
dochodowosci (ograniczenie oczekiwan co do skali przysztorocznych cie¢ stop procentowych w Polsce oraz
zwyzka stawek asset swap bedacych do pewnego stopnia proxy ryzyka fiskalnego), to naszym zdaniem
coraz trudniej bedzie o kontynuacje tego ruchu. Nie oznacza to jednak automatyzmu w przejsciu do znizki
dochodowosci. Ten tydzien zapowiada sie bowiem dos¢ wyczerpujaco dla krajowego dtugu. Poznamy

f bowiem nowelizacje budzetu oraz wyniki przetargu sprzedazy (wtorek). Z kolei w czwartek opublikowane
zostang wstepne dane inflacyjne dla Polski oraz podaz skarbowych papierow wartosciowych na listopad.
W tle natomiast wciaz dominowac¢ bedzie awersja do ryzyka towarzyszaca wyborom prezydenckim w
Stanach Zjednoczonych. Podsumowujac wciaz dostrzegamy potencjat do niewielkiego wzrostu
dochodowosci krajowego rynku dtugu w najblizszych dniach, cho¢ prawdopodobnie przy mniejszym niz
ostatnio udziale otoczenia zewnetrznego.

10Y PL (%)

Wycena niemieckiego dtugu pozostaje taka jak zaktadalismy a wiec wzglednie stabilna. W przypadku 10-
latki mowa o oscylowaniu dochodowosci wokot poziomu 2,25%. Tydzien zdominuja dane makro z Niemiec,
ale i strefy euro (PKB i inflacja), ktore ponownie kanatem perspektyw polityki pienieznej oddziatywaé moga

10Y DE (%) w kierunku zmian rentownosci. Nie, uwazamy jednak, by odchylenia od konsensusu prognoz byty na tyle
istotne, by mogty znaczaco zmieniac scenariusz rynkowy. W efekcie zmianie nie powinny ulec oczekiwania
co do kolejnych ruchéw Europejskiego Banku Centralnego. Temat obnizki stop procentowych w strefie euro
0 25 pkt. baz. na kolejnym posiedzeniu jest juz rynkowo zdyskontowany.

Dochodowosc¢ amerykanskiej 10-latki nieznacznie rosnie wspierana danymi, ktore przekreslaja - w ocenie
rynku - szanse na agresywne ruchy Fed w kolejnych miesigcach. W tym tygodniu wsparciem dla takiego
scenariusza (mniej agresywnego Fed) beda prawdopodobnie dane z USA, w tym te z rynku pracy. Zaktadamy
10Y US (%) bowiem, iz nie dostarcza one obaw dotyczacych zbyt szybkiego stygniecia temperatury na tamtejszym
rynku pracy. Taki scenariusz jest juz jednak brany pod uwage przez uczestnikow rynku, stad reakcja na
potencjalnie solidne dane powinna by¢ marginalna. Uwaga wciaz utrzymuje sie przy wyborach w USA.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

4,40 4,10
4,30 \/"W 4,00
4,20 3,90
4,10 3,80

21-06 12-07 02-08 23-08 13-09 04-10 25-10

—— EUR/PLN (lewa 0S$) USD/PLN

Indeks dolarowy i kurs EUR/CHF

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

0,98 ® 108

Umocnienie
0.96 USD 106
104

0,94
102

Ostabienie USD
0,92 100
21-06 12-07 02-08 23-08 13-09 04-10 25-10

Indeks dolarowy (prawa 0$) EUR/CHF

Krajowe stawki asset swap [%]

EUR/TRY |
EUR/ZAR
EUR/BRL
EUR/ICZK <@

EUR/RON
EUR/RUB
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/THB

EUR/ILS

=

Ostabienie

Umocnienie

-1,0% 0,0% 1,0% 2,0%

Rentownosc¢ polskich obligacji skarbowych [%]

90
0 @ PABAFEI )

21-06 12-07 02-08 23-08 13-09 04-10 25-10

2Y =——5Y —10Y

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

5,0

4,0

3,0

) %
21-06 21-07 21-08 21-09 21-10

—10Y US 10Y GE =—2Y US ——2Y GE
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 28 pazdziernika

Brak istotnych publikacji Pazdziernik

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Pazdziernik
15:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Wrzesien 8.04m 7.99m
16:00 Indeks zaufania konsumentow Pazdziernik 98.7 99.1

Conference Board

Sroda 30 pazdziernika

10:00 PKB kw/kw wst. Niemcy 3Q -0.1% -0.1%
11:00 PKB kw/kw wst. EZ 3Q 0.2% 0.2%
13:15 Raport ADP USA Pazdziernik 143k 110k
13:30 PKB r/r wst. annualizowane USA 3Q 3.0% 3.0%
13:30 Bazowa inflacja PCE USA 3Q 2.8% 2.1%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Pazdziernik 1.6% 1.8%
gfgg’ezgi‘o‘yv;cpﬁaw"e stop Japonia  Pazdziernik 0.25% 0.25%
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Pazdziernik 4.9% 5.0% 5.1%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Pazdziernik 1.7% 1.9%
13:30 Wydatki Amerykanow USA Wrzesien 0.2% 0.4%
13:30 Dochody Amerykanow USA Wrzesien 0.2% 0.3%
13:30 Inflacja PCE r/r USA Wrzesien 2.2% 2.1%
13:30 t‘efzzzab(‘)‘fr‘]‘;csr'?w ozasitek dla ;5 25 paz 227k 232k
Dzien wolny od pracy Polska
13:30 Zmana rf]artgt’rﬂrc“gr‘;a poza USA Pazdziernik 254k 140k
13:30 Stopa bezrobocia USA Pazdziernik 4.1% 4.1%
14:45 Indeks PMI w przemysle fin. USA Pazdziernik 47.3 47.8
15:00 Indeks ISM w przemysle USA Pazdziernik 47.2 47.6
09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Pazdziernik 48.6
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Pazdziernik 45.0 45.9
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rir | 5.3 0.1 3.0 3.9 2.0 3.0 2.9 3.6 4.0 3.6 3.8 3.9
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 4.9 5.0 5.1 5.3 5.0 4.9 5.0
rejestrowanego
Inflacja CPI RUG | 144 114 37 46 2.8 2.5 43 5.0 5.7 5.4 3.8 3.6
UsD,
Ropa naftowa Brent o 98.7 82.0 81.0 76.8 81.5 84.8 78.7 79.6 78.2 77.2 76.3 75.4
Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 4.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.50 5.25 4.75
WIBOR 1M % ko. | 693 58 58 48 | 583 584 58 58 58 555 531  4.81
WIBOR 3M % ko. | 7.0 58 58 48 | 588 58 58 58 58 561 531 483
WIBOR 6M % ko. | 7.14 58 579 467 | 58 586 585 579 577 542 522 467
EUR/PLN ko. | 469 435 426 429 | 430 431 428 426 426 427 429 429
USD/PLN ko. | 440 394 3.8  3.80 | 3.99 403 3.8  3.86 3.84 3.81  3.80 3.8
EUR/USD ko. | 1.07 110 140 143 | 1.08  1.07 112 140 141 142 143 1.3
EURIBOR 3M % ko. | 213 391 277 1.83 | 3.89 371 328 277 222 194 1.8  1.83
SOFR 3M**
(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 477 559 462 310 | 556 559 485 462 411 359 314  3.10
07.2023)

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

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 oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowia 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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