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Gtowny Ekonomista ®  CZ: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy decyzje Narodowego Banku Czeskiego dotyczaca stop
+48 22 598 22 38 procentowych. Wedtug konsensusu prognoz gtéwna stopa procentowa zostanie obcieta

0 0,25 pkt. proc. do 4,25% z 4,50%. Wczoraj bank centralny Wegier obnizyt w takiej
Andrzej Kaminski samej skali stopy procentowe. Wydaje sie, ze powodz w Czechach nie powinna miec

wptywu na dziatania tamtejszego banku centralnego. Wedtug wyceny instrumentow
finansowych dojdzie w Czechach w tym roku do jeszcze jednej obnizki stop proc. o 25
pkt proc., a rok 2025 podstawowa stopa procentowa zakonczy na poziomie 2,75%.
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+48 22 598 22 36 ® pL: W ubiegtym tygodniu pisaliémy, ze przecietne zatrudnienie (liczba niepetnych
etatow zostata przeliczona na petne etaty) w sektorze przedsiebiorstw (firmy 10+),
spadta w sierpniu 0 19 tys. m/m i o 32 tys. r/r. Lipiec i sierpien to specyficzne miesiace

Kursy walut A% w krajowej gospodarce, gdyz firmy moga wykorzysta¢ okres urlopowy do przestojow

oraz ograniczenia zdolnosci wytworczych i zmniejszenia czasu pracy. Wczoraj
EUR/PLN 42613 -0,3% poznali$my natomiast dane o liczbie osob pracujacych, ktéra w sierpniu byta nizsza niz
USD/PLN 3,8183 -0,5% przed miesiacem o 13 tys. Okres wakacyjny ttumaczy zatem tylko cze$¢ spadku

przecietnego  zatrudnienia, a sierpien przynidst silniejsze  zmniejszenie
CHF/PLN 4,5178 -0,1% zapotrzebowania na prace. Naszym zdaniem, nie oznacza to jednak znaczacego
EUR/USD 1,1162 0,2% pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Nalezy bowiem zwroci¢ uwage, iz liczba
pracujacych w sektorze firm wyniosta w sierpniu 6,79 mln i byta nizsza o zaledwie 59
tys. osob (0,9%) od maksimum z listopada 2022 r. Dodatkowo, badania koniunktury dla
przemystu i budownictwa nie wskazuja na prognozy zmniejszania zatrudnienia.
Nieznacznie gorsze sa oczekiwania dla handlu. Jednoczesnie dynamika ptac nadal
WIBOR 1M 5,85 1 pozostaje wysoka. Popyt na prace jest stabszy niz w 2022 r., co sprzyja zrownowazeniu
gospodarki. Podtrzymujemy nasza ocene, iz rosnace koszty pracy w przysztosci firmy

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 2,85 0 beda tagodzity mniejsza skale podwyzek wynagrodzen niz redukcja etatow.
B GE: Indeks Ifo odzwierciedlajacy nastroje w niemieckiej gospodarce, spadt we wrzesniu
Obligacje PL (%) A bps do 85,4 pkt. z 86,6 pkt. miesiac wczesniej. Wskaznik ocen biezacej sytuacji obnizyt sie
do 84,4, natomiast komponent oczekiwan przedsiebiorcow spadt do 86,3. Wszystkie
2y 4,67 2 wskazniki byty wyraznie stabsze od konsensusu ekonomistéw. To pokazuje dalsze
5Y 5,03 0 pogorszenie nastrojow gospodarczych. Pesymistyczne oceny widoczne sa szczegolnie w
10Y 5.37 5 sektorze przemystowym, na co wskazaty podane dzien wczesniej odczyty indeksow PMI.
4 Stabe wyniki indeksu Ifo sugeruja, ze niemiecka gospodarka w 3Q br. pozostawata w
recesji, a oczekiwania na przysztos¢ pozostaja negatywne. Dla Europejskiego Banku
Centralnego dane te, wraz z podanymi wczesniej danymi z niemieckiej, ale i
IRS PLN (%) A bps europejskiej gospodarki, beda stanowity argument za dalszymi obnizkami stop
procentowych, ktorych tempo moze przyspieszy¢ w stosunku do dotychczasowych
2 4,89 ! dziatan EBC.
5Y 441 2 ® HU: Narodowy Bank Wegier obnizyt gtdwna stope procentowa o 25 pkt baz. do 6,50%.
10Y 4,54 3 Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami. Bank centralny Wegier wznowit cykl obnizek
stop procentowych, na co pozwolita nizsza inflacja i stabilny kurs walutowy. Rynki
finansowe wskazuja, ze do konca tego roku stopy procentowe spadna jeszcze o 50 pkt
Obligacje bazowe (%) A bps baz.
DE10Y 214 4 Rynki na dzi$
us 10Y 3,75 -3
Ztoty wykorzystuje kolejne oznaki stabosci koniunktury w strefie euro do kontynuacji
umochnienia. Ponury obraz gospodarki zachodniej Europy skutkowat w ostatnich dniach
Gietdy pkt. A% nasileniem oczekiwan na szybkie ciecia stop procentowych przez Europejski Bank
Centralny, co przy ustabilizowanej rynkowej wycenie zmian kosztu pienigdza w Polsce
WIG 83324,6 1,7 zwiekszyto atrakcyjnos¢ polskiej waluty (via carry trade). Tym bardziej, iz banki centralne
S&P 500 5732.9 03 w regionie (wczoraj Wegry, dzis prawdopodobnie Czechy) kontynuuja cykl obnizek stop
’ ’ procentowych. Efektem jak wspomnieliSmy jest proba mocniejszego rozegrania ztotego.
Nikkei 225 37929,6 0,0 Kurs EUR/PLN walczyc dzi$ bedzie o trwate ztamanie poziomu 4,26. Z kolei zejscie ponizej
7rédio: LSEG Datastream 4,2490 stanowitoby kolejny proztotowy argument. Tym razem na gruncie technicznym.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rynek krajowy

Mimo, iz kurs EUR/PLN tkwi w przedziale 4,26 - 4,30, to obecnie probuje - wzorem
potowy sierpnia - przetama¢ dolne ograniczenie. Zrédtem umocnienia polskiej waluty
moga by¢ najnowsze przetasowania w rynkowych oczekiwaniach co do stop
procentowych w strefie euro. Inwestorzy pod wptywem ostatnich stabszych danych z unii
walutowej zdyskontowali scenariusz cieé stop procentowych przez Europejski Bank
Centralny na niemal kazdym posiedzeniu banku az do wiosny 2025 roku. Jednoczesnie
scenariusz dotyczacy polityki pienieznej w Polsce pozostaje niezmieniony (w ocenie
rynku premierowe ciecie w marcu przysztego roku). Co ciekawe, pozostate waluty tej
czesci regionu nieznacznie taniaty wczoraj w relacji do euro. Wczoraj jednak na
Wegrzech doszto do kolejnej obnizki stop procentowych (o 25 pkt. baz. do 6,50%), a
jutro na podobny ruch (ciecie o 25 pkt. baz. do 4,25%) ma - zdaniem rynku - zdecydowac¢
sie bank centralny Czech. Na krajowym rynku dtugu we wtorek obserwowalismy znaczacy
wzrost dochodowosci obligacji dtugoterminowych. Rentownos¢ 10-latki wzrosta o 9 pkt.
baz. do 5,39% reagujac w ten sposob na 1) dzisiejszy przetarg sprzedazy dtugu i 2) plany
rzadu dotyczace zmian w budzecie. Rzad zaktada emisje skarbowych papierow
wartosciowych w wysokosci 4 mld PLN z przeznaczeniem na przeciwdziatanie powodzi
(z tego na rzecz Funduszu Kolejowego 1 mld PLN a na rzecz Rzadowego Funduszu
Rozwoju Drog 3 mld PLN).

Rynki zagraniczne

Za nami kolejna sesja, w trakcie ktorej kurs EUR/USD rozbudowywat biezacy obraz
notowan tj. ruch w przedziale 1,10 - 1,12. Nie zmienity tego nawet stabsze od oczekiwan
dane z niemieckiej gospodarki (indeks Ifo), jak i amerykanskiej (indeks Conference
Board). Spokojem emanowaty takze bazowe rynki dtugu, ktore we wtorek ulegty
marginalnym zmianom.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 20 wrzesnia

Decyzja Moody’s ws. ratingu Polska
Poniedziatek 23 wrzesnia
09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy  Wrzesien 42.4 40.3 42.3
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy  Wrzesien 51.2 50.6 51.0
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Sierpien 4.4% 2.6% 3.6% 3.9%
10:00 Produkcja bud.-montaz. r/r Polska Sierpien -1.4% -9.6% -6.5% -7.7%
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Wrzesien 45.8 44.8 45.6
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Wrzesien 52.9 50.5 52.1
14:00 Podaz pieniadza M3 Polska Sierpien 8.3% 7.8% 8.0% 8.2%
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Wrzesien 47.9 47.0 48.5
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Wrzesien 55.7 55.4 55.3

Wtorek 24 wrzesnia

Stopa bezrobocia

10:00 . Polska Sierpien 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
rejestrowanego

10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Wrzesien 86.6 85.4 86.0

16:00 Ndeks zaufania konsumentow — yqp  yyizegien 105.6 98.7 102.8

Conference Board
Sroda 25 wrzes$nia

14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy — Wrzesien 4.50% 4.25%
09:30 Decyzja ws. stop procentowych Szwajcaria Wrzesien 1.25% 1.00%
14:30 PKB kw/kw, SAAR, fin. USA 2Q 1.4% 3.0%
14:30 ‘Q’e"zi:’;"glfn;ﬁf]i{ek da USA  21wrzeénia 219 225k

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzytku m/m, wst.

USA Sierpien 9.8% -2.9%

Pigtek 27 wrzesnia

08:45 Inflacja HICP r/r, wst. Francja Wrzesien 2.2% 1.9%
09:00 Inflacja HICP m/m, wst. Hiszpania Wrzesien 2.4% 1.8%
11:00 Indeks nastrojow w gospodarce EZ Wrzesien -13.5 -13.0
14:30 Dochody Amerykandéw m/m USA Sierpien 0.3% 0.4%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Sierpien 0.5% 0.3%
14:30 Inflacja PCE m/m USA Sierpien 0.2% 0.2%

Poniedziatek 30 wrzesnia

10:00 Inflacja CPIr/r, wst. Polska Wrzesien 4.3%

Zrodto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwiséw 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 stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



