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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzis$ 0 godz. 8:45 poznamy wstepne wyliczenie inflacji HICP we Francji we wrzesniu.
+48 22 598 22 38 Konsensus prognoz wskazuje na spadek do 1,9% r/rz2,2% r/r w lipcu. Natomiast o godz.

09:00 opublikowane zostana analogiczne dane dla Hiszpanii. Prognozy takze wskazuja
Andrzej Kaminski na spadek indeksu HICP do 1,9% r/r, choc z 2,4% r/r miesiagc wczesniej. Dane dla Francji
Ekonomista i Hiszpanii, tj. dla duzych gospodarek, beda ustawiaty oczekiwania co do inflacji HICP

w catej strefie euro (publikacja we wtorek 1 pazdziernika). Sadzimy, ze obecnie dane
+48 22 598 20 10 inflacyjne dla Eurolandu schodza powoli na drugi plan, gdyz rosnie przekonanie
Mateusz Sutowicz ekonomistow i rynku, ze w $rednim okresie uda sig strefie euro osiagnac cel inflacyjny
2,0% r/r. Rosng natomiast obawy o kondycje gospodarki strefy euro, po ostatnich,
mocno rozczarowujacych wskaznikach koniunktury (dzis poznamy kolejna ich porcje)
+48 22 598 22 36 za wrzesien. Po tych danych rynki finansowe zmienity swoje oczekiwania co do dziatan
EBC. Obecnie oczekuja, ze stopy procentowe beda obcinane na kazdym z
nadchodzacych kilku posiedzen. Dane inflacyjne za wrzesien nie powinny, naszym

Analityk rynkéw finansowych

Kursy walut A% zdaniem, wptywac na te oczekiwania rynkowe.

EUR/PLN 4,2747 0,2% ® US: O godz. 14:30 opublikowany zostanie kolejny zestaw danych z gospodarki
amerykanskiej, ktore obecnie maja wieksze niz zwykle znaczenie dla rynkow

USD/PLN 3,8360 0,5% finansowych. Dzi§ poznamy dane o dochodach i wydatkach Amerykanéw, obejmujace

CHF/PLN 4,5114 0,4% tez wyliczenie wskaznika PCE, ktéra jest podstawowa dla Fed miarg inflacji
konsumenckiej. Wedtug konsensusu wyniosta ona w sierpniu 2,3% r/r wobec 2,5% r/r

EUR/USD 1,1142 -0,4% miesiac wczesniej. Ponadto oczekuje sie wzrostu m/m dochodow i wydatkow. Naszym

zdaniem, dane moga mie¢ wptyw na krotkookresowe oczekiwania co do decyzji Fed.
Obecnie rynki finansowe przypisuja najwieksze prawdopodobienstwo scenariuszowi
Rynek Pieniezny (%) A bps dwoch obnizek o 25 pkt baz. do konca tego roku.

WIBOR 1M >80 2 Wydarzenia i komentarze
WIBOR 3M 5,85 -1

® PL: Narodowy Bank Polski opublikowat wczoraj formalny dokument pt. ,ZatoZenia

polityki pienieznej na rok 2025”. Nie przyniost on zmian wzgledem zatozen
Obligacje PL (%) A bps obowiazujacych w tym roku. W dokumencie napisano, ze NBP bedzie wykorzystywat
strategie sredniookresowego celu inflacyjnego 2,5% r/r z odchyleniami +/- 1 pkt. proc.
2y 4,70 -3 Kurs ztotego bedzie ptynny i bank centralny nie wyklucza mozliwosci interwencji na
5Y 4,94 -6 rynku walutowym. Co istotne, napisano, ze ,w ramach operacji strukturalnych NBP
moze przeprowadzac skup lub sprzedaz dtuznych papieréow wartosciowych na rynku

10v 5,31 -7 wtornym, a takze dokonywac emisji obligacji NBP”. Instrument ten pozostaje zatem w
arsenale NBP pomimo kontrowersji prawnych z nim zwigzanych.
IRS PLN %) Abps US: Wartos¢ nowych zaméwien na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych nie zmienita

sie w sierpniu wzgledem lipca (co oznacza dynamike 0,0% m/m). Okazato sie to
2Y 4,86 2 pozytywna niespodzianka, gdyz oczekiwano spadku o 2,4% m/m. Pozytywna

niespodzianka okazaty sie takze dane o liczbie nowych wnioskow o zasitek dla
5Y 4,38 -4 bezrobotnych w USA ztozonych w ub. tygodniu. Liczba ta wyniosta 218 tys. i byta
10Y 4,51 -5 najnizsza od kilkunastu tygodni. Informacje te potwierdzaja, ze amerykanska
gospodarka, i - co najwazniejsze - tamtejszy rynek pracy sa nadal w dobrej kondycji.
Scenariusz miekkiego ladowania gospodarki USA pozostaje aktualny.

Obligacje bazowe (%) A bps . L,

-~ 217 g Rynki na dzis

us 10Y 3,81 4 Koniec tygodnia na rynkach finansowych zapowiada sie ciekawie (poznamy dane inflacyjne
z niektorych panstw strefy euro i Standw Zjednoczonych), lecz prawdopodobnie nie na tyle,
by moc “rozruszac” np. forex. Eurodolar pozostaje bowiem konsekwentny w swoich

Gietdy pkt. A% ruchacr) vyok()t 1,1150. Nizsze od konsensusu dane o inflacji PCE mogtyby natomiast
przywroci¢ utrzymywana w ostatnich kilku dniach a utracona wczoraj wiarg inwestorow w

WIG 84399,5 0,7 ciecie stop procentowych Fed o 50 pkt. baz. na kolejnym posiedzeniu. W rezultacie

S&P 500 5745 4 0.4 bylibysmy swiadkami kolejnego ataku na poziom 1,12. Ztoty zachowuje spokoj powracajac

’ ’ do srodka kanatu 4,26 - 4,30.
Nikkei 225 39678,2 1,9

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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Potwierdzity sie nasze wczorajsze przypuszczenia, iz trudnosci eurodolara w wybiciu
ponad poziom 1,12 sprawiaja, ze ztoty pozostaje nieskuteczny w przetamaniu poziomu
4,26. Efektem w czwartek byta stabilizacja kursu EUR/PLN wokot poziomu 4,2650 i
dalsze wyczekiwanie na nowe impulsy mogace nadaé wycenie ztotego nieco wiecej
zmiennosci. Na krajowym rynku dtugu za nami kolejna spokojna sesja. Dochodowosc 10-
latki obnizyta sie o 8 pkt. baz. do 5,30% nasladujac ruchy rynkéw bazowych. Co ciekawe
krotki koniec krzywej a wiec najbardziej wrazliwy na potencjalne zmiany stop
procentowych pozostawat wczoraj wzglednie stabilny tj. skupiony wokot poziomu 4,70%.
Emocji nie wzbudzity kolejnych wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Tym
razem L.Kotecki - a wiec jeden z dotychczasowych jastrzebi w Radzie - opowiedziat sie
za cieciami stop procentowych w 2025 roku o 100 pkt. baz. Takie stanowisko jest spojne
Z nasza prognoza ha przyszty rok.

Rynki zagraniczne

Czwartek przyniost uspokojenie wyceny eurodolara i rozbudowe obowiazujacego kanatu
bocznego pary EUR/USD. Wrazenia na inwestorach nie robity wczorajsze dane z
amerykanskiej gospodarki mimo, iz réznity sie one nieco od oczekiwan. Najistotniejsza
publikacja dotyczyta tempa wzrostu gospodarczego w USA w drugim kwartale. Ze
wzgledu jednak na finalny charakter odczytu trudno byto o istotne zaskoczenie. W
efekcie uwaga przenosi sie na dzisiejszy zestaw inflacyjny z czesci gospodarek strefy
euro i Stanow Zjednoczonych.
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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% 1.00%
14:30 PKB kw/kw, SAAR, fin. USA 2Q 1.4% 3.0% 3.0%
14:30 ‘g’enz":’j'glfnﬁ“e" dla USA  21wrzesnia 222k 218k 225k

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzytku m/m, wst.

USA Sierpien 9.9% 0.0% -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 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 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 prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



