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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Informacje z USA w centrum uwagi

Co w gospodarce:

e W najblizszym tygodniu dominujgcym tematem beda niewatpliwie wybory prezydenckie w USA. Finat
gtosowania przypada we wtorek. Usrednione wyniki sondazy wskazuja wciaz na lekka (malejaca) przewage
gtosow na Kamale Harris, natomiast rynek zaktadéw bukmacherskich zdecydowanie obstawia wygrana
Donalda Trumpa. Razem z wyborami prezydenckimi jak zwykle odbywajag sie tzw. wybory potéwkowe
(mid-term) do Kongresu i Senatu, ktore réwniez beda istotne, wptywajac m.in. na to, jak duza moc
sprawcza bedzie miat nowy prezydent. Jesli wstepne wyniki bedg wskazywaty na brak wyraznej przewagi
ktoregos z kandydatow (co wydaje sie prawdopodobne), to moze sie okaza¢, ze na rozstrzygniecie
bedziemy musieli zaczeka¢ kilka dni lub nawet kilka tygodni. Dodatkowym czynnikiem, ktéry moze
powodowac, ze niepewno$¢ zwigzana z amerykanskimi wyborami nie wyparuje zaraz po zakonczeniu
gtosowania, jest ryzyko, ze przegrany kandydat moze nie uznac oficjalnych wynikéw po ich ogtoszeniu.

e W czwartek, czyli tuz po wyborach, odbedzie sie posiedzenie FOMC. Rynek wycenia obnizke stép
procentowych o 25pb, po tym jak we wrzesniu Fed obciat stopy o 50pb. Ryzyko kolejnego ruchu w wiekszej
skali wyparowato po tym, jak ostatnie dane z gospodarki amerykanskiej pokazaty jej wyjatkowo wysoka
odpornos¢. Przed nami jeszcze pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy, ktore — gdyby okazaty sie
rownie mocne jak opublikowany w tym tygodniu raport ADP - mogtyby ostabi¢ wiare nawet w 25-
punktowa obnizke, dodatkowo przyczyniajac sie do zmiennosci.

* Decyzje o stopach procentowych podejma tez w najblizszym tygodniu banki centralne w Polsce,
Brazylii ($roda) i Czechach (czwartek). Polska Rada Polityki Pienieznej utrzyma stopy procentowe bez
zmian, brazylijski BCB prawdopodobnie je podniesie o 50pb, a ze strony czeskiego CNB oczekiwana jest
obnizka o 25pb. Na listopadowym posiedzeniu RPP jak zwykle zapozna sie z wynikami nowej projekcji NBP.
Nie spodziewamy sie znaczacych zmian w projekcji wobec poprzedniej wersji. Inflacja CPI i bazowa w I
kwartale br. byty o 0,1pp wyzsze niz przewidywane przez projekcje lipcowa odpowiednio 4,4% i 3,8% r/r;
wzrostu PKB za Il kw. jeszcze nie znamy, ale widac ryzyko stabszego wyniku od lipcowej prognozy 3,1%
r/r, cho¢ z drugiej strony odczyt PKB w Il kw. byt lepszy od prognozy NBP. Nadal nie znamy decyzji rzadu w
sprawie cen energii w 2025 r., wiec projekcja zapewne ponownie zatozy wygasniecie tarcz ostonowych z
koricem br. W efekcie, trajektorie PKB i inflacji nie powinny sie wg nas znaczaco rézni¢ od tych z lipca. Ton
komunikatu RPP i czwartkowej konferencji prezesa Glapinskiego tez bedzie naszym zdaniem podobny jak w
poprzednich miesigcach.

e Poza tym w kalendarzu wydarzen ekonomicznych pojawia sie publikacje wskaznikéw PMI w wielu
krajach, w tym w Polsce (poniedziatek). Konsensus zaktada minimalny spadek indeksu dla polskiego
przemystu, my minimalny wzrost - takie odczyty raczej nie wptynetyby istotnie na nastroje. Za granica
uwage moga tez przyciggac informacje o zamoéwieniach i produkcji w Niemczech oraz sprzedazy detalicznej
w strefie euro, jako wskazowki nt. aktywnosci ekonomicznej w IV kw.

Co na rynkach:

e Mimo odreagowania euro do dolara waluty CEE pozostawaty w ostatnich dniach pod presjg i
zaktadamy, ze ta sytuacja moze sie utrzymac co najmniej w najblizszych dniach. Co prawda techniczne
wskazniki sugerujg, ze zaréwno ztoty jak i forint s3 na stabych poziomach, ale kluczowym czynnikiem dla
apetytu na ryzyko na $wiecie pozostaje kwestia wyboréw w USA. Zmienno$¢ na rynkach moze utrzymac sie
co najmniej do dnia wyboréw i dtuzej. Nasze zatozenia co do $ciezki kursu EURUSD zostaty w ostatnim
czasie obnizone, ale w dtugim terminie zaktadamy ostabienie dolara wraz z obnizkami stop rzez Fed. Rynek
przewiduje, ze dane z amerykanskiego rynku pracy publikowane jeszcze w tym tygodniu beda stabe co
moze negatywnie wptynac na dolara, niekoniecznie bedzie miato to pozytywny wptyw na ztotego. Krajowej
walucie nie pomogtaby zapewne tez pozytywna niespodzianka ze strony tych danych. Zaktadamy, ze w
perspektywie kolejnych miesiecy w obliczu przyspieszenia gospodarczego, dalszego naptywu srodkow
unijnych oraz ostabienia dolara do euro w przysztym roku wobec obnizek stop rzez Fed ztoty powinien
pozostac stosunkowo mocny do euro.

* Na rynku stopy procentowej po dtuzszym okresie wzrostow zaktadamy, ze przestrzen do kontynuacji
tej tendencji jest ograniczona. Wyniki nowej projekcji NBP niekoniecznie musza sprzyjac korekcie stop w
dot w przypadku podtrzymania Sciezki inflacji w projekcji. Nawet istotniejsza w kontekscie ostatnich
stabych danych o aktywnosci moze by¢ $ciezka PKB (wstepny odczyt za Ill kw. poznamy dopiero w potowie
listopada) i wazny jak zwykle w tym kontekscie bedzie ton wypowiedzi prezesa NBP. Podtrzymujemy
zdanie, ze po fali wystramiania krzywej swap jest szansa na lekkie sptaszczenie. Tydzien bez aukgji
niekoniecznie moze by¢ pozytywny dla spreadéw kredytowych wobec niepewnosci zwigzanej z wyborami
w USA. W kolejnych tygodniach wysoka podaz moze sprzyja¢ utrzymaniu spreadéw asset swap na
wysokich poziomach. Obnizka stép przez Fed moze byc¢ czynnikiem sprzyjajagcym korekcie stop w dot w
USA, co potencjalnie mogtoby sie przetozy¢ tez na inne rynki.
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Wskazniki PMI dla przemystu, pkt.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (4 listopada)
09:00 PL PMI przemyst X pkt 48.5 48.7 48.6
09:55 DE PMI przemyst X pkt 42.6 - 42.6
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 45.9 - 45.9
16:00 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m - - -0.8
16:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m -0.4 - -0.2
WTOREK (5 listopada)
02:45 CN PMI ustugi X pkt 50.5 - 50.3
16:00 us ISM ustugi X pkt 53.3 - 54.9
us Wybory w USA
SRODA (6 listopada)
PL Decyzja RPP % 5.75 5.75 5.75
08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m - - -5.8
08:30 HU Produkcja przemystowa IX % rfr -4.2 - -4.1
09:00 (o4 Produkcja przemystowa IX % rfr - - -1.5
09:55 DE PMI ustugi X pkt 51.4 - 51.4
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 51.2 - 51.2
CZWARTEK (7 listopada)
08:00 DE Eksport IX % m/m - - 1.5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA IX % m/m -1.5 - 2.9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m - - 0.2
14:30 (@4 Decyzja banku centralnego 4.0 - 4.3
20:00 us Decyzja FOMC 4.8 - 5.0
PIATEK (8 listopada)
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt - - 70.5

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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