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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Decyzja
+48 22 598 22 38 odnosnie do parametrow polityki pienieznej opublikowana zostanie jutro w godzinach

popotudniowych. Oczekujemy stabilizacji stop procentowych. Najciekawszym
Andrzej Kaminski wydarzeniem towarzyszacym posiedzeniu RPP bedzie konferencja prezesa NBP
Ekonomista A.Glapinskiego, zwtaszcza w kontekscie stabszych danych za sierpien, stagnacje w

+48 22 598 20 10 Niemczech, a takze polityke pieniezng w otoczeniu krajowej gospodarki.

® PL: Dzi$ o godz. 09:00 poznamy wyliczenie indeksu PMI dla krajowego przemystu we
Mateusz Sutowicz wrzesniu. Spodziewamy sie spadku do 47,5 pkt z 47,8 pkt w sierpniu. Konsensus prognoz
Analityk rynkow finansowych wynosi 47,3 pkt. Naszym zdaniem koniunktura w przemysle pozostaje obnizona, m.in.
+48 22 598 22 36 ze wzgledu na recesje w tym sektorze w Eurolandzie. Pytaniem pozostaje, czy powodz

spowoduje pogorszenie nastrojow wsrod ankietowanych menadzeréw. Zaktadamy, ze
ewentualny wptyw bedzie ograniczony i dosc¢ szybko powinien wygasnac.

Kursy walut AY% " EZ: 0 godz. 11:00 o godz. 11:00 Eurostat opublikuje wstepne wyliczenie inflacji HICP
w strefie euro we wrzesniu. Wedtug konsensusu prognoz obnizy sie ona do 1,9% r/r z
EUR/PLN 4,2804 0,2% 2,2% r/r w sierpniu. W przypadku wskaznika bazowego oczekuje sie natomiast
USD/PLN 3,8411 0,5% stabilizacji na 2,8% r/r. Oczekiwania spadku inflacji dla catej strefy euro wspieraja
dostepne juz dane dla dwdch duzych gospodarek grupy. We Francji wskaznik HICP spadt
CHF/PLN 4,5433 0,2% we wrzeséniu do 1,5% r/r z 2,2% r/r, a dla Hiszpanii do 1,7% r/r z 2,4% r/r miesiac
EUR/USD 1,146 -0,3% wczesniej. W przypadku Niemiec HICP tez obnizyt sie, ale w mniejszej skali, bo do 1,9%
r/r z 2,0% r/r. Realizacja prognoz dla strefy euro potwierdzitaby postepujaca
dezinflacje i zwiekszenie szans na szybsza niz spodziewata sie Rada Prezesow
c . o Europejskiego Banku Centralnego realizacje celu inflacyjnego. Wraz z danymi z
Rynek Pieniezny ) A bps gospodarki, stabszymi od oczekiwan, rosnie presja na kolejne obnizki stop
WIBOR 1M 5,82 -2 procentowych. Przypomnijmy, ze jeszcze kilka tygodni temu rynki finansowe
spodziewaty sie, ze na najblizszym posiedzeniu EBC w pazdzierniku stopy nie ulegna
WIBOR 3M 5,85 0 zmianie. Obecnie natomiast wyceniana jest obnizka o 25 pkt baz na posiedzeniu 17
pazdziernika. Taki jest takze nasz scenariusz bazowy, aczkolwiek zaznaczamy, ze w
o przypadku niespodzianki w dot w inflacji, czesc¢ rynku moze zaczac ,,grac¢” scenariusz
Obligacje PL (%) A bps obnizki 0 50 pkt baz. juz w pazdzierniku lub w grudniu br.
2Y 4,70 5 ® US: 0 godz. 16:00 poznamy dane ze Stanéw Zjednoczonych. Wedtug konsensusu indeks
5Y 4,88 2 ISM dla przemystu USA za wrzesien wzrosnag¢ ma do 47,5 pkt z 47,2 pkt miesiac
wczesniej, co oznaczatoby dalsza stagnacje w sektorze. O tej samej porze
10Y 5,23 2 opublikowane zostang dane o liczbie wolnych miejsc pracy wedtug JOLTS. Oczekuje sie
stabilizacji na 7,67 mln, co potwierdzato brak nasilania sie negatywnych tendencji na
amerykanskim rynku pracy i miekkie ladowanie tamtejszej gospodarki.
IRS PLN (%) A bps .
" v ; Wydarzenia i komentarze
5Y 4,33 2 B GE: Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w Niemczech, najwiekszej gospodarce
strefy euro, obnizyta sie we wrzesniu do 1,8% r/r z 2,0% r/r w sierpniu. Konsensus
1oy 4,45 ! prognoz wynosit 1,9% r/r, co oznacza, ze Niemcy to kolejny kraj strefy, gdzie inflacja
we wrzesniu zaskoczyta w dot. Rosnie przekonanie, ze inflacja w strefie euro zbiega do
Obligacje bazowe %) A bps celu inflacyjnego. Wczoraj, w Parlamencie Europejskim przewodniczaca EBC

Ch.Lagarde powiedziata, ze Rada Prezesow na najblizszym posiedzeniu ,,wezmie pod
DE 10Y 2,12 -2 uwage” znizke inflacji. Naszym zdaniem, to jasny przekaz, ze w pazdzierniku dojdzie
US 10Y 3.76 do obnizki stop proc. (najpewniej o 25 pkt baz.).

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Nowy miesiac tradycyjnie rozpoczynamy odczytami indeksow PMI w Polsce, krajach strefy
euro i USA. Nie uwazamy jednak, by krajowa publikacja mogta przektadac sie na zmienno$c¢

'
-

wiG 83274,2 2,0 polskich aktywéw. Zrédtem zmian mogtyby by¢ natomiast odchylenia w finalnych odczytach
S&P 500 5762,5 0,4 danych dla unii walutowej w stosunku do wstepnych publikacji. Pozostajemy konsekwentni
Nikkei 225 386577 19 w oczekiwaniach, iz kurs EUR/PLN bedzie poruszat sie z przedziale 4,26 - 4,30 cho¢ z

uptywem tygodnia powinien przesuwac sie w strone gornego ograniczenia. Rozwoj konfliktu
na Bliskim Wschodzie (atak Izraela na Liban) wpisuje sie w ten scenariusz poprzez niewielki
wzrost awersji do ryzyka.

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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Rynek krajowy

Nie widzimy obecnie podstaw do istotniejszych ruchéow ztotego niz te ktore miaty
miejsce w ostatnich tygodniach. Ergo, przedziat 4,26 - 4,30 obserwowany w zasadzie od
pierwszej dekady lipca powinien zostac¢ utrzymany. O ile jednak w ostatnim tygodniu
kurs EUR/PLN testowat jego dolne ograniczenie, o tyle zmiany rynkéw globalnych jakich
oczekujemy w nadchodzacych dniach powinny sprzyjaé niewielkiej przecenie polskiej
waluty. Uwazamy zatem, iz poczatek pazdziernika powinien przynies¢ ruch w okolice
4,30 PLN za EUR. Czynniki lokalne beda drugoplanowe w tym tygodniu - co udowodnita
juz dzisiejsza publikacja danych inflacyjnych z Polski - mimo, iz przed nami jeszcze
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (Sroda) i konferencja prasowa prezesa Narodowego
Banku Polskiego (czwartek). Nie spodziewamy sie jednak zmian w narracji a tym samym
perspektyw polityki monetarnej. W efekcie wptyw na wycene ztotego powinien pozostac
marginalny. Jak wspomnieliSmy jednak zrédtem zmiennosci polskiej waluty w tym
tygodniu (cho¢ w zakresie 4,26 - 4,30 PLN za EUR) beda aspekty globalne. Przede
wszystkim w spadku inflacji w strefie euro oraz prawdopodobnie wciaz relatywnie
mocnym rynku pracy w USA dostrzegamy potencjat do znizki eurodolara. Tym kanatem
przecena dosiegna¢ powinna ztotego.

Rynki zagraniczne

0Od ponad miesigca kurs EUR/USD porusza sie w przedziale 1,10 - 1,12 i nie zmienity tego
wrzesniowe wydarzenia ,duzego kalibru” tj. posiedzenia EBC i Fed. Mimo, iz
poniedziatek przynosi proby wyjscia gora ze wspomnianego kanatu, to naszym zdaniem
na koniec tygodnia notowaniom blizej bedzie do dolnej bariery przedziatu. Wynikaé to
bedzie naszym zdaniem z presji sprzedajacych na euro po prawdopodobnych kolejnych
niespodziankach in minus w danych inflacyjnych ze strefy euro. Moga ona ponownie
nasila¢ oczekiwania co do agresywnych ruchow Europejskiego Banku Centralnego
podczas najblizszych posiedzen pogarszajac carry trade w relacji do dolara. Tym
bardziej, iz jednoczesnie oczekujemy, ze dane ze Stanow Zjednoczonych moga
potwierdzac relatywnie solidny obraz, zwtaszcza w postaci raportu z rynku pracy USA.
Efektem bedzie mozliwe nieznaczne ztagodzenie rynkowych oczekiwan co do kolejnych
ruchow Fed, po mocnym, bo wynoszacym 50 pkt. baz. poczatku cyklu cie¢ stop
procentowych we wrzesniu. Podsumowujac czynniki fundamentalne do spétki z analiza
techniczna moga naszym zdaniem zadecydowac o ruchu eurodolara w tym tygodniu a
okolice poziomu 1,1050.
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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% 4.9% 4.8% 4.9%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Wrzesien 1.9% 1.6% 1.7%
14:00 Saldo rachunku biezacego EUR  Polska 2Q 4567m 668m 743m
15:45 Indeks Chicago PMI USA Wrzesien 46.1 46.6 45.0
19:00 Wystapienie prezesa Fed USA
09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Wrzesien 47.8 47.3 47.5
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 5.75% 5.75% 5.75%
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’:z‘;’: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
P S
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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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



