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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy trzecie, tj. finalne wyliczenie PKB w Stanach
+48 22 598 22 38 Zjednoczonych w 2Q 2024. Wedtug poprzedniego wyliczenia PKB wzrost o 3,0%

kw/kw (SAAR, tj. po odsezonowaniu i annualizacji) po wzroscie o 1,4% kw/kw w
Andrzej Kaminski 1Q 2024. Szacunki oddziatu Fed w Nowym Jorku wskazuja, ze w 3Q 2024 wzrost
Ekonomista PKB w gospodarce amerykanskiej nie spowolnit, co bytoby potwierdzeniem, ze
+48 22 598 20 10 rzeczywiscie realizuje sie scenariusz miekkiego ladowania amerykanskiej

gospodarki. Pierwszy szacunek PKB w USA w 3Q 2024 poznamy 30 pazdziernika.
Mateusz Sutowicz -

) A US: Rowniez o 14:30 poznamy dane o zamoéwieniach na dobra trwate w Stanach
Analityk rynkow finansowych

Zjednoczonych w sierpniu. Wedtug konsensusu prognoz spadty one 0 2,6% m/m, po
+48 22 598 22 36 wzroscie o 9,8% m/m w lipcu. Dane te czesto sa bardzo zmienne, z powodu
zamoéwien np. na samoloty. Warto$¢ tych zaméwien jest tak duza, ze powoduje
wahania w catosci danych. Pomijajac ten czynnik, zamowienia na dobra trwate w
Kursy walut A% USA sa w stagnacji, a o poprawe trudno w warunkach wysokich stop procentowych
w tamtejszej gospodarce, ale takze w innych krajach. Dane te raczej nie powinny

EUR/PLN 4,2668 0,1% wptywac na perspektywy polityki Fed.

USD/PLN 3,8160 -0,1% N N

TP 44954 0,5% Wydarzenia i komentarze

EUR/USD 1,1182 0,2% ® CZ: Narodowy Bank Czeski zgodnie z oczekiwaniami obnizyt gtéwna stope

procentowa o 25 pkt. baz. do 4,25% z 4,50%. We wtorek w takiej samej skali stopy

procentowe obnizyt bank centralny na Wegrzech. Narodowy Bank Czeski w
Rynek Pieniezny (%) A bps komunikacie podkresla, ze walka z inflacja sie jeszcze nie skonczyta i nadal

widoczna jest presja inflacyjna. Niemniej, wedtug obecnych prognoz inflacja w
WIBOR 1M 5,82 -3 . AP . . 2.

Czechach powinna zblizyc¢ sie do celu inflacyjnego juz na poczatku przysztego roku.
WIBOR 3M 5,86 1 Rynki finansowe spodziewaja sie, ze do konca tego roku stopy zostang obciete o
50-75 pkt baz., a w 2025 r. o kolejne 100 pkt. osiagajac poziom zblizony do 3,00%.
Rowniez Narodowy Bank Wegier bedzie w tym i w przysztym roku kontynuowat

Obligacje PL (%) A bps tagodzenie warunkéw monetarnych. Na tle bankéw centralnych Czech i Wegier
2y 4.73 5 polska polityka pieniezna przedstawia sie troche inaczej. Wedtug rynkow, a takze
’ ekonomistow Rada Polityki Pienieznej powroci do obnizek stép procentowych w
5Y 5,00 -3 dopiero przysztym roku.
10Y 5,38 1 . -
Rynki na dzis
IRS PLN % Ab Trudnosci eurodolara w wybiciu ponad poziom 1,12 sprawiaja, ze ztoty pozostaje
(%) ps nieskuteczny w przetamaniu poziomu 4,26. Dzisiejsza sesja w naszej ocenie powinna
2Y 4,88 -1 przyniesc probe stabilizacji wyceny polskiej waluty w okolicy 4,2650 za EUR. Globalnie
5y 44 1 inwestorzy wyczekiwac beda dzisiejszych i jutrzejszych danych z USA i strefy euro,
’ ktore moga podbic¢ nieco zmiennos¢. W naszej ocenie ich wymowa nie powinna by¢
10Y 4,56 2 jednak przetomowa dla sytuacji rynkowej. Kurs EUR/USD powinien pozostawac¢ w
przedziale 1,10 - 1,12.
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,19 4
us 10Y 3,78 3
Gietdy pkt. A%
WIG 83780,7 0,5
S&P 500 5722,3 -0,2
Nikkei 225 38841,5 2,6

Zrédto: LSEG Datastream
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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ztoto == Ropa naftowa Brent (prawa os)

illennium

r 80

- 75

— 70

Rynek krajowy

Ztoty probowat wczoraj wykorzystac kolejne oznaki stabosci koniunktury w strefie euro
do kontynuacji umocnienia. Ponury obraz gospodarki zachodniej Europy skutkowat w
ostatnich dniach nasileniem oczekiwan na szybkie ciecia stop procentowych przez
Europejski Bank Centralny, co przy ustabilizowanej rynkowej wycenie zmian kosztu
pieniadza w Polsce zwiekszyto atrakcyjnos¢ polskiej waluty (via carry trade). Tym
bardziej, iz banki centralne w regionie (we wtorek Wegry a wczoraj Czechy) kontynuuja
cykl obnizek stop procentowych. Efektem byta préba mocniejszego rozegrania ztotego.
Kurs EUR/PLN walczyt trwate ztamanie poziomu 4,26, lecz czynit to nieskutecznie.
Wzmacnia to tylko przekaz o sile tego poziomu technicznego. Wydarzeniem dnia na
krajowym rynku dtugu byt drugi i ostatni w tym miesiacu przetarg sprzedazy obligacji
skarbowych. Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje serii OK0127, PS0729, WZ0330,
DS0432, DS1034 i 120836 za tacznie 10,0 mld PLN, a wiec maksymalnej puli podazy
wynikajacej z pierwotnych planéw, przy popycie 13,5 mld PLN. Resort finansow dopetnit
ponadto sprzedaz o dodatkowe 0,916 mld PLN w postaci trzech serii podczas przetargu
uzupetniajacego.

Rynki zagraniczne

Proba - kolejna w ostatnim czasie - wybicia eurodolara ponad poziom 1,12 okazata sie
raz jeszcze nieskuteczna. W obliczu braku istotnych danych notowania realizowaty
scenariusz techniczny, a wiec ruch w kanale 1,10 - 1,12 (obecnie w poblizu gérnego
ograniczenia). Spokojem cechowaty sie wczorajsze notowania obligacji na bazowych
rynkach dtugu. Dzisiejsza sesja, ze wzgledu na ciekawe dane z amerykanskiej
gospodarki, powinna juz przynies¢ natomiast nieco wieksze ruchy.
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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% 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;T?;glfnf/ﬁ;itek dla USA  21wrzesnia 219 225k
1430 Zamowienia na dobra trwatego ¢, Sierpief 9.8% 2.9%

uzytku m/m, wst.
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 Amerykanéw 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 CPI r/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 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 sig¢ 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



