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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje tzw. szybki szacunek
+48 22 598 22 38 inflacji CPl we wrzesniu. Wedtug naszych szacunkow wskaznik CPl wzrost do 4,9% r/r z

4,3% r/r w sierpniu. Wzrost rocznego wskaznika inflacji CPI to w duzej mierze efekt
Andrzej Kaminski niskiej bazy odniesienia sprzed rok, kiedy na fali ustepowania negatywnych szokow na

Rl rynkach surowc,éw wyraznie obnizyty sie ceny paliw, noénilkéw energii, a takze

zywnosci. Wyraznie obnizyta sie takze inflacja bazowa, co czesciowo byto zwigzane z
+48 22 598 20 10 jednorazowym spadkiem cen czesci ustug. We wrzesniu tego roku obnizyty sie tylko
Mateusz Sutowicz ceny paliw, natomiast ceny w pozostatych gtownych komponentach (nosniki energii,
zywnos¢, czy inflacja bazowa) wzrosty. Dane nie beda miaty wptywu na decyzje Rady
Polityki Pienieznej w tym tygodniu, ktora utrzyma stopy procentowe NBP na
+48 22 598 22 36 dotychczasowym poziomie. W centrum uwagi pazdziernikowego posiedzenia Rady
bedzie retoryka prezesa NBP A.Glapinskiego, w kontekscie obnizek stop procentowych
przez banki centralne USA, strefy euro, a takze w naszym regionie. Co wiecej, pietrza

Analityk rynkéw finansowych

Kursy walut A% sie ryzyka dla gospodarki strefy euro. Na ostatnim posiedzeniu prezes Glapinski mowit,
ze w Swietle dostepnych wowczas danych wznowienie cyklu obnizek kosztu pieniadza

EUR/PLN 4,2715 -0,1% bytoby prawdopodobne w potowie przysztego roku.

USD/PLN 3,8225 -0,4% ® GE: O godz. 14:00 poznamy dane o inflacji HICP w Niemczech we wrze$niu. Wedtug

CHF/PLN 4,5347 0,5% konsensusu prognoz wskaznik ten wynies¢ ma 1,9% r/r wobec 2,0% r/r. Dane te
poprzedza odczyt inflacji HICP w strefie euro, ktory poznamy jutro. W piatek natomiast

EUR/USD 1,1182 0,4% opublikowano dane inflacyjne dla innych duzych gospodarek Eurolandu: Francji i

Hiszpanii, ktore okazaty sie nizsze od oczekiwan. Obawy o realizacje celu inflacyjnego
przez Europejski Bank Centralny ustepuja na rzecz nasilajacych sie negowanych
Rynek Pieniezny (%) A bps czynnikow ryzyka dla aktywnosci w tej gospodarce. Dane inflacyjne za wrzesien wpisuja
sie w rynkowy scenariusz, ze na kazdym z dwoch w tym roku posiedzen, bank centralny

WIBOR 1M 5,84 4 strefy euro obnizy stopy o 25 pkt baz.
WIBOR 3M 5,85 0 I
Wydarzenia i komentarze
Obligacje PL (%) A bps ® PL: Rzad przyjat w sobote projekt ustawy budzetowej na 2025 r. W przyjetym projekcie
zatozono dochody w wysokosci 632,85 mld PLN, wydatki wynoszace 921,62 mld PLN, co
ZY 4,65 -6 daje deficyt w wysokosci 288,77 mld PLN. Wielkoici te w zasadzie nie réznia sie
5Y 4,86 -8 wzgledem przedstawionego pod koniec sierpnia projektu budzetu na 2025 r., choc
10V 5.91 10 dokonano niewielkich zmian w strukturze. W szczegoélnosci zwiekszono rezerwe na

przeciwdziatanie i usuwanie skutkow klesk zywiotowych do 3,191 mld PLN. Minister
finansow powiedziat tez, ze nie podjeto jeszcze decyzji o nowelizacji ustawy
budzetowej na ten rok, cho¢ po wystapieniu powodzi prawdopodobienstwo tego
IRS PLN (%) A bps znaczaco wzrosto. Rzad poinformowat ponadto, ze do tej pory na usuwanie skutkow
powodzi uruchomit srodki w wysokosci 622,8 mln PLN, sposrod zaplanowanych na razie
2Y 4,82 -4 2 mld. Wsparciem dla usuwaniu skutkow powodzi maja byc takie srodki europejskie.

5Y 4,31 8 ® US: Inflacja PCE (deflator konsumpcji prywatnej) w Stanach Zjednoczonych,
10Y 4,44 -8 preferowana przez Fed miara dynamiki cen konsumpcyjnych, obnizyta sie w sierpniu do
2,2% r/r z 2,5% r/r miesiac wczesniej. Dane okazaty sie nieco nizsze od oczekiwan.
Bazowy wskaznik PCE wzrdst natomiast do 2,7% r/r z 2,6% r/r w lipcu. Dane wspieraja
Obligacje bazowe (%) A bps oczekiwania, ze inflacja osiagnie cel inflacyjny Fed. Pozwala to wtadzom monetarnym
DE 10Y > 14 2 USA przesunac uwage na rynek pracy i gospodarke realna: Piatkowe dane o dochpdach

’ i wydatkach Amerykanow pokazaty wzrosty m/m, chocC stabsze od oczekiwan. Nie
us 10y 3,77 -5 zmienia to jednak oceny, ze gospodarka amerykanska jest na dobrej drodze do
miekkiego ladowania i stopniowych obnizek stop procentowych Fed.

Gietdy pkt. A% Rynki na dzis

WIG 84947,2 0,6 Stabszymi od oczekiwan danymi PMI z chinskiej gospodarki rozpoczynamy intensywny
tydzien na rynkach finansowych. W jego trakcie poznamy zaréwno dane z rynku pracy USA

S&P 500 3738,2 01 (gtowna publikacja w piatek) jak i dane inflacyjne ze strefy euro i Polski oraz liczne
Nikkei 225 37836,7 -5,0 wystapienia bankieréw centralnych. Decyzje w sprawie stop procentowych podejmie
7rédio: LSEG Datastream ponadto Rada Polityki Pienieznej (Sroda). W szczegoélnosci w przypadku kursu EUR/PLN nie
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna oczekujemy jednak wiekszej zmiennosci, czy wybicia z kanatu 4,26 - 4,30.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Po tym jak w czwartek kurs EUR/PLN powrdcit w okolice 4,28, a wiec srodka
obowiazujacego od kilku tygodni przedziatu 4,26 - 4,30, piatek przyniost kontynuacje
stabilizacji wokot wskazanego poziomu. Zgodnie z naszymi przewidywaniami wrazenia
na inwestorach nie zrobity ruchy eurodolara, ani publikowane w piatek dane inflacyjne
Z USA i czesci duzych panstw strefy euro. Koniec tygodnia przynidst natomiast emocje
na krajowym rynku dtugu, gdzie silnie spadty dochodowosci wzdtuz catej krzywej.
Przyktadowo rentownos¢ 10-latki obnizyta sie az o 10 pkt. baz. do 5,22%. Byt to efekt
ztozenia kilku czynnikow: 1) tagodnej znizki rentownosci na rynkach bazowych 2)
wiekszej agresywnosci rynkowych oczekiwan co do ciec stop procentowych przez Rade
Polityki Pienieznej w przysztym roku i 3) obnizenia sie stawek asset swap (spadek ryzyka
fiskalnego) czesciowo po informacji o niemal catosciowym (98%) sfinansowaniu
tegorocznych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa (wedtug przewidywanego
wykonania). Ruch ten uznajemy za nadmierny i przejSciowy w obliczu wciaz
utrzymujacych sie ryzyk co do sciezki zmian stop procentowych w Polsce, jak i mozliwej
nowelizacji budzetu na 2024 r.

Rynki zagraniczne

Za nami swieza porcja danych inflacyjnych (m.in. z Francji, Hiszpanii, USA), ktora nie
odmienita jednak losow piatkowej sesji. Kurs EUR/USD realizowat dotychczasowy
scenariusz techniczny, tj. proby ataku na poziom 1,12, ktorych niezliczona ilos¢ w
ostatnich dniach okazywata sie nieskuteczna. Tak byto i tym razem w piatek. Wzgledny
spokoj towarzyszyt za$ wycenie obligacji na rynkach bazowych. Niewielkie spadki
widoczne byty w przypadku Bunda, ale juz 10-latka amerykanska pozostawata stabilna
na poziomach z czwartkowego zamkniecia, potwierdzajac niewielkie przetozenie danych
inflacyjnych.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 27 wrzesnia

14:30 Inflacja PCE m/m USA Sierpien 0.2% 0.1% 0.2%
Poniedziatek 30 wrzesnia
03:45 Indeks PMI w przemysle Chiny Wrzesien 50.4 49.3 50.4
03:45 Indeks PMI w ustugach Chiny Wrzesien 51.6 50.3 51.6
10:00 Inflacja CPI r/r, wst. Polska Wrzesien 4.3% 4.8% 4.9%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Wrzesien 1.9% 1.7%
14:00 Saldo rachunku biezacego EUR  Polska 2Q 4663m
15:45 Indeks Chicago PMI USA Wrzesien 46.1 45.0
19:00 Wystapienie prezesa Fed USA
09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Wrzesien 47.8 46.5
09:55 Indeks PMI w przemysle fin. Niemcy  Wrzesien 42.4 40.3
10:00 Indeks PMI w przemysle fin. EZ Wrzesien 45.8 44.8
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Wrzesien 2.2% 2.0%
15:45 Indeks PMI w przemysle fin. USA Wrzesien 47.9 47.0
16:00 Indeks ISM w przemysle USA Wrzesien 47.2 47.2
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Sierpien 7.67m 7.65m
Decyzja ws. stop procentowych Polska Pazdziernik 6.75% 6.75%
14:15 Raport ADP USA Wrzesien 99k 110k
09:55 Indeks PMI w ustugach fin. Niemcy  Wrzesien 51.2 50.6
10:00 Indeks PMI w ustugach fin. EZ Wrzesien 52.9 50.5
15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Pazdziernik
15:45 Indeks PMI w ustugach fin. USA Wrzesien 55.7 55.4
16:00 Raport ISM w ustugach USA Wrzesien 51.5 51.5
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Wrzesien
14:30 Zmiana ;a:cr)‘l’:l’:;’:la poza USA Wrzesien 142k 145Kk
14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 4.2% 4.2%

Poniedziatek 07 pazdziernika

10:00 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -15.4
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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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



