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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,3576 0,2%
USD/PLN 4,0011 -0,5%
CHF/PLN 4,6378 -0,1%
EUR/USD 1,0893 0,6%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,85 4
WIBOR 3M 5,85 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4,95 1

5Y 5,43 2

10Y 5,83 8

IRS PLN (%) A bps
2Y 5,10 5

5Y 4,90 9

10Y 5,05 5
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,40 14

us 10Y 4,31 12
Gietdy pkt. A%
WIG 79550,3 -1,6
S&P 500 5728,8 -1,4
Nikkei 225 38053,7 -1,4

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

4 listopada 2024

Wybory prezydenckie w USA beda
Poparcie w sondazach przed wyborami prezydenckimi w najwazniejszym wydarzeniem
USA (%) tygodnia. Wynik pozostaje wysoce
. Gl niepewny, stad w naszej ocenie
s f/_/\_,MH rodzic¢ moze podwyzszong
o zmiennos¢ wielu aktywow. Warto
% réwniez wspomnied, iz rownolegle
as odbywac sie beda takze wybory do
as Kongresu USA, cho¢ w przypadku
Senatu beda one jedynie czesciowe
(1/3 senatorow). Catosciowy wynik
) wyborow  ksztattowa¢  bedzie
Zrodto: Macrobond polityke USA, w tym gospodarcza.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Kamala Harris czy Donald Trump?

Rozpoczynamy bardzo ciekawy tydzien, w ktorym odbeda sie wybory w Stanach Zjednoczonych
(wtorek), a na decyzyjne posiedzenia zbiora sie krajowa Rada Polityki Pienieznej (Sroda) oraz
amerykanska Rezerwa Federalna (czwartek). Amerykanie wybiora nowego prezydenta, catos¢
Izby Reprezentantow (nizsza izba Kongresu) oraz 1/3 Senatu. Przesadzone wydaje sie jedynie
utrzymanie wiekszosci w Senacie przez republikanow. Wynik wyborow prezydenckich oraz do
Izby Reprezentantow nadal jest niepewny. W szczegdlnosci najnowszy sondaz dla ABC News
pokazat wynik 48% gtosow dla demokratki K.Harris i 47% dla republikanina D.Trumpa. Wybory
prezydenckie w USA maja swoja specyfike, gdyz stany wybieraja elektow, ktorzy ostatecznie
popieraja kandydata. | tutaj takze roznice w sondazach dla tzw. swing states sa na tyle mate,
Ze nie da sie jednoznacznie wskazac faworyta. Oznacza to, ze wynik jest niepewny, a o ksztatcie
polityki, w tym gospodarczej, w USA zadecyduja nie tylko prezydent, ale takze nowa
konfiguracja w Kongresie.

Czy projekcja NBP nadal bedzie pokazywata powrot inflacji bazowej co celu w 2026 r.?

W dniach 5-6 listopada na decyzyjne posiedzenie zbierze sie krajowa Rada Polityki Pienieznej,
ktora zapozna sie z nowa projekcja makroekonomiczna. Powszechne oczekiwania wskazuja na
utrzymanie stop procentowych Narodowego Banku Polskiego na dotychczasowym poziomie.
Taka decyzja oznaczataby, ze stopa referencyjna NBP bedzie ksztattowata sie juz 14 miesiac
na poziomie 5,75%. Stabilizacja stop procentowych na posiedzeniu w tym tygodniu wydaje sie
przesadzona, w centrum uwagi inwestorow i analitykow bedzie zatem nowa projekcja
makroekonomiczna, a takze comiesieczna konferencja prezesa NBP A.Glapinskiego
zaplanowana na czwartek na godz. 15:00. Wraz z komunikatem poznamy jedynie prognozy
inflacji CPl i PKB w latach 2024-2026. Czy sciezki tych zmiennych beda réznic sie istotnie od
tych zaprezentowanych ostatnio w lipcu? Naszym zdaniem rdznice te nie beda na tyle duze, aby
zmienic oczekiwania dotyczace polityki pienieznej NBP w najblizszych miesigcach. Warto przy
tym przypomniec, ze projekcja powstaje przy zatozeniu STALYCH stop procentowych. Wydaje
nam sig, ze projekcja listopadowa, podobnie jak lipcowa, pokaze trwaty powrot inflacji bazowej
do przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego dopiero w 2026 r., tym samym nie
dajac przestanek do rychtych obnizek stop procentowych. Gdyby nasze oczekiwania znalazty
potwierdzenie w rzeczywistosci, to nie sadzimy, aby retoryka prezesa A.Glapinskiego ulegta
znaczacym zmianom. Zapewne wskazatby, ze wraz z inflacja w trendzie spadkowym w kierunku
celu inflacyjnego stopy procentowe mogtyby ulec obnizeniu. Warunki te spetnione zostana
zapewne najwczesniej na poczatku 2Q 2024.

Fed obnizy w tym tygodniu stopy procentowe o 25 pkt baz.

Nieco w cieniu wyborow zbierze sie w tym tygodniu amerykanska Rezerwa Federalna (decyzja
w czwartek). Ekonomisci, jak i oczekiwania rynkow finansowych, wskazuja, ze przedziat dla
gtownej stopy procentowej zostanie obnizony o 25 pkt baz. do 4,50-4,75%. Na poprzednim
posiedzeniu we wrzesniu cztonkowie Fed zadecydowali o rozpoczeciu cyklu obnizek cieciem o
50 pkt baz., a argumentem byty zwiekszone obawy o rynek pracy i gospodarke w przysztosci.
Dane, ktore naptynety od ostatniego posiedzenia pokazuja na mniejsza site popytu na prace oraz
powolna dezinflacje, takze w cenach ustug. Daje to argumenty dla kolejnej obnizki. Solidna
aktywnos¢ gospodarcza, na co wskazuja dane PKB w 3Q 2024, daje komfort Fed, ktory nie musi
sie spieszy¢ ze schodzeniem stop procentowych. Wedtug oczekiwan rynkowych stopy
procentowe w USA bedzie dalej obnizane osiagajac poziom ok. 3,50% na koniec 2025 r.

Wykres tygodnia
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—K.Harris D.Trump
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Niewatpliwie wydarzeniem tygodnia beda wyniki wyboréw w Stanach Zjednoczonych (przypomnijmy, iz

dotycza one takze wigkszosci Kongresu). W naszej ocenie, od ich wyniku uzalezniona bedzie rynkowa

reakcja. Niezaleznie natomiast od tego czy zwyciezy K.Harris, czy D.Trump spodziewac sie nalezy, naszym

zdaniem, podwyzszonej zmiennosci. Obecnie inwestorzy wieksze prawdopodobienstwo przypisuja

wygranej kandydata partii republikanskiej (sondaze, zaktady bukmacherskie). W takim scenariuszu

spodziewamy sie utrzymania krotkookresowej presji na przecene ztotego, ale i pozostatych walut tej czesci

regionu. Na gruncie technicznym kluczowy obecnie pozostaje opor na poziomie 4,3790 PLN za EUR (szczyty

z czerwca tego roku). W przypadku natomiast zwyciestwa K.Harris liczymy na powrét ztotego na

EUR/PLN aprecjacyjna sciezke i probe ataku poziomu 4,30. Przed nami jednak takze inne interesujace wydarzenia

f tego tygodnia. Do najwazniejszych zaliczamy posiedzenia Fed i Rady Polityki Pienigznej. W naszej ocenie

z punktu widzenia ztotego istotniejsze moze okazac sie posiedzenie RPP, a w szczegolnosci podsumowujaca

je konferencja prasowa prezesa Narodowego Banku Polskiego. Warto zauwazy¢, iz polscy bankierzy

centralni wsparci zostang w tym miesiacu najnowszym zestawem prognoz makroekonomicznych. Bedzie to

dobra okazja dla prezesa A.Glapinskiego do ewentualnej weryfikacji przedstawianych do tej pory

perspektyw polityki monetarnej w Polsce, cho¢ retoryka prezesa, naszym zdaniem, nie powinna ulegac

istotnym modyfikacjom. Podsumowujac, przed nami niezwykle interesujacy tydzien, w trakcie ktorego
spodziewamy sie przede wszystkim podbicia zmiennosci takze krajowych aktywow.

Presja na mocniejszego dolara nieco zelzata w ubiegtym tygodniu. Po czesci rozpatrujemy ja w kategoriach
technicznych. Tym bardziej, iz ruch wzrostowy eurodolara idealnie zaczat sie od wskazywanego przez nas
poziomu 1,0780, a skonczyt na 1,0896 (200-dniowej sredniej ruchomej). W najblizszych dniach liczy¢ sie

USD/PLN f beda przede wszystkim wybory w Stanach Zjednoczonych. Ich rezultat zadecyduje o kierunku zmian pary
USD/PLN (kanatem globalnych ruchéw dolara). Mimo wszystko - bazujac na oczekiwaniach rynku - liczymy
sie z mozliwoscia powrotu dolara do umocnienia jako konsekwencja wygranej D.Trumpa.

Zaktadajac scenariusz wygranej D.Trumpa w rozpoczynajacych sie we wtorek wyborach prezydenckich i
zdobycia przez partie republikanska Senatu lub Izby Reprezentantow liczymy sie z powrotem dolara do
umocnienia z jednoczesnym podbiciem zmiennosci globalnych aktywow. Bytby to reakcja z jednej strony
na awersje do ryzyka zwiazang z niektorymi pomystami D.Trumpa, jak rowniez mozliwym stylem jego
prezydentury (podobnie jak w latach 2017-2021). Z drugiej strony inwestorzy w ten sposob reagowaliby
m.in. na prawdopodobnie mniejsza skale cyklu ciec stop procentowych w USA (poktosie m.in. wyzszego

EUR/USD ‘ deficytu w przypadku zwyciestwa D.Trumpa), czy dziatan agresywniej pobudzajacych wzrost gospodarczy
(dalsze ciecia i wydtuzenie obnizek podatkow), czy uporczywos¢ inflacji (taryfy celne). Posiedzeniu Fed,
ktore rowniez odbedzie sie w tym tygodniu przypisujemy mniejsza istotnos¢. Nie spodziewamy sie bowiem,
by skala ciecia miata by¢ inna niz wyceniane juz 25 pkt. baz. Z kolei narracja bankieréw centralnych wciaz
powinna pozostawac ostrozna i skoncentrowana na naptywajacych danych. W efekcie, mimo duzego
»kalibru” bedzie to prawdopodobnie wydarzenie z niewielkim wptywem rynkowych.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowosc 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 ciec 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
10Y PL (%) dochodowoéci. Ten tydzien zapowiada sie dos¢ intensywnie zwtaszcza po stronie poziomu apetytu na
ryzyko. W zaleznosci od wyniku wyborow w USA ksztattowac sie bedzie zainteresowanie inwestorow
polskim dtugiem. Ostatecznie stawiamy na wzgledna stabilizacje dochodowosci 10-latki, cho¢ w dosc
szerokim - ze wzgledu na zmiennos¢ - przedziale. Zrodtem zmiennoéci obligacji 2-letnich bedzie natomiast
posiedzenie RPP i konferencja prezesa NBP (o ile przyniosa zmiane perspektyw polityki monetarnej).

Rentownos¢ niemieckiego dtugu nieco wzrosta w ostatnim czasie w reakcji na mniej prawdopodobne w
ocenie inwestorow ciecie stop procentowych o 50 pkt. baz. na najblizszym posiedzeniu Europejskiego

10Y DE (%) Banku Centralnego. W najblizszych dniach uwazamy, iz kierunek zmian Bunda bedzie pochodna nastrojéw
globalnych wyznaczanych przez wyniki wyboréw w Stanach Zjednoczonych.

Dochodowosc¢ amerykanskiej 10-latki na poziomie 4,30% jest najwyzsza od konca czerwca tego roku. Nie
ulega watpliwosci, ze paliwem do wzrostow w ostatnim czasie byty przypisywanie wiekszego
prawdopodobienstwa zwyciestwa D.Trumpowi a w konsekwencji realizacji jego pomystow gospodarczych

10Y US (%) skutkujacych m.in. sporo wyzszym deficytem. Ten tydzien bedzie weryfikowat rynkowy scenariusz, stad o
ile wynik wyboréw pozostaje niepewny, to jestesmy jednoczesnie przekonani o wystapieniu rynkowej
zmiennosci w reakcji na to wydarzenie.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 04 listopada

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Pazdziernik 48.6 48.4 49.4
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Pazdziernik 45.0 45.9
10:30 Indeks Sentix EZ Listopad -13.8 -12.7
Wybory prezydenckie USA Listopad
02:45 Indeks PMI w ustugach Chiny Pazdziernik 50.3 50.5
14:30 '(3&[;'“8;‘ handlu zagranicznego ;g Wrzesien 70.4 mld 71.5 mld
16:00 Indeks ISM w ustugach USA Pazdziernik 54.9 54.6

Sroda 06 listopada
Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Listopad 5.75% 5.75% 5.75%

08:00 Zam. w przemysle m/m s.a. Niemcy  Wrzesien -5.8% 1.7%

09:55 Indeks PMI w ustugach fin. Niemcy  Pazdziernik 50.6 51.4

10:00 Indeks PMI w ustugach fin. EZ Pazdziernik 51.4 51.2

11:00 Inflacja PPl r/r EZ Wrzesien -2.3% -3.4%

15:45 Indeks PMI w ustugach fin. USA Pazdziernik 55.2 55.3

08:00 Produkcja przemys. m/ms.a. Niemcy  Wrzesien 2.9% -1.1%

11:00 Sprzedaz detaliczna m/ms.a. EZ Wrzesien 0.2%

14:30 gfgg’:ﬂi‘o"xgﬁaw"e stop Czechy  Listopad 4.25% 4.00%

15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Listopad

20:00 Decyzja ws. stop

USA Listopad 4.75-5.00% 4.50-4.75% 4.50-4.75%
procentownych

Pigtek 08 listopada

Decyzja Fitch ws. ratingu Polska Listopad
Decyzja S&P ws. ratingu Polska Listopad
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Listopad 6.50%
16:00 Faport Uniwersytetu Michigan Listopad 70.5 71.0

Poniedziatek 11 listopada

Swieto Niepodlegtosci Polska
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Dane i prognozy

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

PKB %rir | 5.3 0.1 30 39 | 20 30 29 36 40 3.6 38 3.9
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 4.9 5.0 5.1 5.3 50 4.9 5.0

rejestrowanego

Inflacja CPI RUG | 144 14 37 46 | 28 25 43 50 57 54 38 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.| 702 588 58 48 | 588 58 58 58 58 561 531 483

WIBOR 6M % ko.| 714 58 579 467 | 5.8 58 58 579 577 542 522 467

EUR/PLN ko. | 469 435 426 429 | 430 431 428 426 426 427 429 429

USD/PLN ko. | 440 394  3.86 3.80 | 3.99 403  3.82 3.8 3.84 3.81  3.80 3.80

EUR/USD ko. | 1.07 110 140 113 | 1.08 1.07 112 140 141 112 143 1.13

EURIBOR 3M % ko. | 243 391 277 1.83 | 3.89 371 328 277 222 194 1.8  1.83

SOFR 3M**

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko.| 477 559 462 340 | 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 sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikéw 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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