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

popotudniowych. Oczekujemy stabilizacji stop procentowych. Taki jest takze konsensus
Andrzej Kaminski ekonomistow, a takze oczekiwania rynkowe. Z tego powodu decyzja, ale takze
Ekonomista towarzyszacy jej komunikat po posiedzeniu, nie powinny istotnie wptynac¢ na ocene

perspektyw polityki pienieznej. Najciekawszym wydarzeniem towarzyszacym
+48 22 598 20 10 posiedzeniu RPP bedzie jutrzejsza konferencja prezesa NBP. Ocena sytuacji w polskiej
Mateusz Sutowicz gospodarce nie ulegnie zapewne istotnej zmianie, cho¢ dane z gospodarki za sierpien
zaskoczyty negatywnie. Ciekawa moze byc¢ jednak ocena uwarunkowan zewnetrznych
polskiej gospodarki, szczegodlnie rosnace ryzyko drugiego z rzadu roku recesji w
+48 22 598 22 36 niemieckiej gospodarce, a takze nasilenie oczekiwan co do skali cie¢ stop proc. EBC,
Fed, a takze krajow naszego regionu. Miesiagc temu prezes Glapinski mowit, ze
wznowienie cyklu obnizek kosztu pieniadza bytoby prawdopodobne w potowie

Analityk rynkéw finansowych

Kursy walut AY% przysztego roku. W czwartek przekonany sie, czy ta ocena prezesa zostanie
podtrzymana. Wazniejsze informacje poznamy za miesiac, gdy RPP zapozna sie z nowa

EUR/PLN 4,2905 0,2% projekcja makroekonomiczna.

USD/PLN 3,8744 0,9% ® US: O godz. 14:15 poznamy raport firmy ADP dotyczacy zatrudnienia w sektorze

CHF/PLN 4,5850 0,9% prywatnym w Stanach Zjednoczonych. Konsensus wskazuje na wzrost o 120 tys. m/m,

. po wzroscie 0 99 tys. Dane te stanowia probnik dla duzo wazniejszych danych non-farm

EUR/USD 1,1076 -0,6% payrolls, ktore opublikowane beda w piatek, cho¢ korelacja miedzy tymi danymi jest
niska. Niemniej, duze zaskoczenie moze skutkowac reakcja rynkowa.

Rynek Pieniezny (%)  Abps Wydarzenia i komentarze

WIBOR 1M 5,81 -1 -

EZ: Inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie we wrzesniu do 1,8% r/r z 2,2% r/r w
WIBOR 3M 5,84 -1 sierpniu, zgodnie z oczekiwaniami. Jest to najnizsza wartos¢ indeksu od niemal 3,5
roku. Bazowy wskaznik HICP wyniost natomiast 2,7% r/r wobec 2,8% r/r miesiac
wczesniej. Dane te pokazuja, ze sSrednio w 3Q 2024 inflacja HICP i bazowy indeks HICP
Obligacje PL (%) A bps okazaty sie nieco nizsze niz prognozy Europejskiego Banku Centralnego z wrzeénia.
Wczoraj przewodniczaca Ch.Lagarde powiedziata, ze Europejski Bank Centralny coraz
2y 4,73 3 bardziej przekonuje sig, ze inflacja spadnie do celu inflacyjnego i biezaca dezinflacja
5Y 4,91 3 zostanie ,wzieta pod uwage” na posiedzeniu w tym miesigcu. Dla nas to oczywiscie
sygnat obnizki stop procentowych juz na posiedzeniu w tym miesigcu (17 pazdziernika).

10v 5,26 3 Naszym zdaniem wyniesie ona 25 pkt baz. Nie wykluczamy jednak, ze juz na kolejnym
posiedzeniu w grudniu, kiedy EBC zapozna sie z nowymi prognozami, moze dojs¢ do
ciecia nawet o 50 pkt.

IRS PLN (%) A bps =

PL: Indeks PMI dla krajowego przemystu wzrdst we wrzesniu do 48,4 pkt z 47,8 pkt w
2Y 4,90 5 sierpniu przewyzszajac nasze oczekiwania jak i konsensus prognoz. Jest to trzeci wzrost
wskaznika, cho¢ nadal pozostaje ponizej neutralnego poziomu 50 pkt oddzielajacego

5Y 437 4 ozywienie od spowolnienia. Wzrost indeksu nieco zaskakuje, w swietle spadku
10Y 4,49 4 analogicznego wskaznika dla Niemiec az do 40,6 pkt. oraz powodzi w potudniowo-
zachodniej Polsce i ewentualnych zaburzen produkcji. Pomimo pozytywnej
niespodzianki za wrzesien nie zmienia sie ocena przemystu jak i prognozy dla tego
Obligacje bazowe (%) A bps sektora. Naszym zdaniem twarde dane o produkcji przemystowej pokaza we wrzesniu
DE 10Y 503 9 niewielki spadek produkcji przemystowej w ujeciu r/r, co bedzie oznaczato, ze

przemyst nie napedzat wzrostu PKB w 2024 r. Trudno o znaczaca poprawe na przetomie
us 10y 3,71 -6 2024 i 2025 r., biorac pod uwage niesprzyjajace otoczenie zewnetrzne i tylko
umiarkowane ozywienie konsumpcji w kraju.

Gietdy pkt. A% Rynki na dzis

WIG 82892,8 -0,5 Eurodolar dotart juz do 1,1050 i zostato mu okoto pot centa by zrealizowac kreslony przez

S&P 500 5708.8 0.9 nas na poczatku tygodnia scenariusz. Dzisiejsza sesja na rynkach globalnych powinna by¢
’ ’ jednak dosc¢ spokojna zwazywszy na ubogie kalendarium wydarzen makro. Lokalnie uwaga

Nikkei 225 37765,7 -2,3 koncentrowac sie bedzie oczywiscie na wyniku posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, ktory

7rédio: LSEG Datastream jest tatwy do przewidzenia (stabilizacja stop procentowych). Kurs EUR/PLN porusza sig

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna powyzej 4,2850 i naszym zdaniem testowac bedzie poziom 4,30 w kolejnych dniach.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Nowy miesigc tradycyjnie rozpoczelisSmy odczytami indekséw PMI w Polsce, krajach
strefy euro i USA. Zgodnie z naszymi przypuszczeniami wyrazonymi we wczorajszym
raporcie krajowa publikacja mimo odczytu powyzej oczekiwan nie przetozyta sie na
zmiennos$¢ polskich aktywow. Podobnie jak niewielkie odchylenia w finalnych odczytach
danych dla unii walutowej w stosunku do wstepnych publikacji. Mimo to kurs EUR/PLN
przesunat sie nieznacznie w strone 4,29. Pozostajemy konsekwentni w oczekiwaniach,
iz kurs EUR/PLN bedzie poruszat sie z przedziale 4,26 - 4,30 cho¢ z uptywem tygodnia
powinien przesuwac sie w strone gornego ograniczenia. Rozwdj konfliktu na Bliskim
Wschodzie (atak Izraela na Liban) wpisuje sie w ten scenariusz poprzez niewielki wzrost
awersji do ryzyka i premiowanie dolara, co historycznie negatywnie przektadato sie na
wycene walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Nastroj wyprzedazy koszyka CEE
wida¢ w ostatnich dniach, lecz przyznac nalezy, iz w przypadku ztotego jest ona
skromniejsza niz np. na wegierskim forincie. Za nami interesujaca na rynku krajowego
dtugu. Dochodowos$¢ obligacji wzdtuz catej krzywej pozostawata relatywnie stabilna
podczas gdy wyrazne spadki towarzyszyty obligacjom rynku niemieckiego. Byto to
poktosie nizszych danych dotyczacych inflacji w strefie euro (co sugerowaty sptywajace
juz od piatku dane z poszczegolnych panstw unii monetarnej). Istotnemu rozszerzeniu
ulegt zatem spread pomiedzy polska a niemiecka 10-latka. Wynosi on obecnie 325 pkt.
baz. i jest najwyzszy od konca lipca. Dobrze oddaje on réznice w biezacym nastawieniu
bankow centralnych w Polsce i strefie euro. Wrazenia na inwestorach nie zrobita
informacja, iz jutro na przetargu Bank Gospodarstwa Krajowego, w ramach emisji na
rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, zaoferuje papiery serii FPC0328, FPC0631,
FPCO0733 i FPC0342 z minimalng podaza 0,25 mld PLN. Oferta ta wypada wybitnie
skromnie jak na pazdziernikowe plany resortu finanséw zaktadajace sprzedaz dtugu
skarbowego o wartosci 16-32 mld PLN.

Rynki zagraniczne

Przetom wrzesnia i pazdziernika przynidst zgodne z naszymi oczekiwaniami zmiany kursu
EUR/USD. Kolejne niespodzianki in minus w danych inflacyjnych ze strefy euro nasility
oczekiwania co do agresywnych ruchéow Europejskiego Banku Centralnego podczas
najblizszych posiedzen pogarszajac carry trade wspolnej waluty 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.
Oczekiwania solidnych danych payrolls podtrzymaty miedzy innymi wczorajsze JOLTsy
(liczba wolnych etatow w gospodarce USA), ktora okazata sie by¢ wyzsza od konsensusu.
Efektem kolejnych dobrych danych z rynku pracy USA bedzie mozliwe nieznaczne
ztagodzenie rynkowych oczekiwan co do kolejnych ruchéw Fed, po mocnym, bo
wynoszacym 50 pkt. baz. poczatku cyklu cie¢ stdop procentowych we wrzesniu.
Podsumowujac pozostajemy konsekwentni swoim oczekiwaniom z poczatku tygodnia, iz
czynniki fundamentalne do spotki z analiza techniczna moga naszym zdaniem
zadecydowac o ruchu eurodolara w tym tygodniu w okolice poziomu 1,10 a wiec dolnego
ograniczenia blisko 2-miesiecznego trendu horyzontalnego (1,10 - 1,12).
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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 48.6 47.3 47.5
09:55 Indeks PMI w przemysle fin. Niemcy  Wrzesien 42.4 40.6 40.3
10:00 Indeks PMI w przemysle fin. EZ Wrzesien 45.8 45.0 44.8
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Wrzesien 2.2% 1.8% 2.0%
15:45 Indeks PMI w przemysle fin. USA Wrzesien 47.9 47.3 47.0
16:00 Indeks ISM w przemysle USA Wrzesien 47.2 47.2 47.2
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Sierpien 7.71m 8.04m 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 f;“k‘&"rz :\a:;‘l‘r‘l‘l';‘zey’:la poza USA Wrzesien 142k 145k
14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 4.2% 4.2%

Poniedziatek 07 pazdziernika

10:00 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -15.4
P .
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roéznych 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 stanowig 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.



