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Gtowny Ekonomista ® PL: Na dzi§ na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa NBP
+48 22 598 22 38 A.Glapinskiego po pazdziernikowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, ktora

zgodne z powszechnymi oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe NBP na
Andrzej Kaminski obecnym poziomie. Przypomnijmy, ze w ub. miesigcu prezes NBP powiedziat, ze,
Ekonomista wedtug niego, najbardziej prawdopodobne jest wznowienie obnizek stop proc. w
+48 22 598 20 10 potowie przysztego roku, cho¢ moze dojs¢ do tego wczesniej lub pozniej. Dzisiejsza

konferencja bedzie zatem ciekawa, czy oczekiwania te sa nadal aktualne. Z jednej
Mateusz Sutowicz strony, od ostatniego posiedzenia zmienity si¢ perspektywy otoczenia krajowej
Analityk rynkéw finansowych gospodarki (polityka pieniezna Fed i EBC, inflacja i wzrost gospodarczy) oraz dane
+48 22 598 22 36 z krajowej gospodarki realnej w sierpniu okazaty sie rozczarowujace. Z drugiej

strony, we wrzesniu wzrosta, jak szacujemy inflacja bazowa, a dynamika ptac
pozostawata dwucyfrowa.

Kursy walut A% ® US: O godz. 16:00 poznamy wyliczenie indeksu ISM dla amerykanskich ustug we
. wrzesniu. Wedtug konsensusu prognoz ma on wynies¢ 51,6 pkt wobec 51,5 pkt.
EUR/PLN 4,2963 0,1% Realizacja tej prognozy oznaczataby, ze Srednio w 3Q 2024 indeks ISM byt wyzszy
USD/PLN 3,8904 0,4% niz w 2Q 2024. Ozywienie w amerykanskich ustugach utrzymuje sie i powinno
CHF/PLN 4,5433 -0,9% pomagac gospodarce USA pozosta¢ w trendzie wzrostu. Dane beda istotne takze z
punktu widzenia rynku pracy w USA, ale i tu nie spodziewamy sie specjalnych
EUR/USD 1,1044  -0,3% niespodzianek.
_ Wydarzenia i komentarze
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5 82 1 PL: Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata na poczatku

pazdziernika stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego na dotychczasowym
WIBOR 3M 5,86 2 poziomie. Przypomnijmy, ze wtasnie rok temu Rada zaskakujaco w skali obnizyta
stope referencyjna z 6,50% do 5,75%. Od tego momentu nie ulegta ona zmianie, co
oznacza, ze ta stopa procentowa NBP rozpoczyna drugi rok stabilizacji. Komunikat

Obligacje PL (%) A bps po decyzji, wedtug nas, nie wptywa na oczekiwania co do polityki pienieznej w
2y 4,78 4 Polsce. Nacjal zaktadamy poczatek (l:iec' w potowie Qrzyszlego rokuf w lqczr?ej.ska}li
5y 5 00 8 wynoszacej ok. 100 pkt. baz. do konca 2025 r., choc, naszym zdaniem, nasilaja sie

nieco ryzyka ku wczesniej dacie obnizki. Uwaga przesuwa sie na dzisiejsza
10Y 5,31 5 konferencje prezesa NBP. Wydaje nam sie, ze z punktu widzenia makro retoryka
prezesa nie powinna roznic sie istotnie od tej sprzed miesiaca.

IRS PLN %)  Abps Rynki na dzis

2Y 4,98 8 Kurs EUR/PLN konsekwentnie wspina sie na coraz to wyzsze poziomy. Niezmiennie
5y 4 46 9 motorem zmian pozostaja globalne proby mocniejszego rozegrania na dolarze do
’ spotki ze wskazaniami technicznymi. Dzi$ oczekujemy, iz kurs EUR/USD wypetni nasze

10Y 4,55 6 oczekiwania z poczatku tygodnia, a wiec siegnie poziomu 1,10. W rezultacie poziom
4,30 przekroczy¢ moga notowania EUR/PLN. Konferencja prasowa prezesa

Narodowego Banku Polskiego nie powinna, naszym zdaniem, zmieni¢ perspektyw

Obligacje bazowe (%) A bps polityki pienieznej w stosunku do komentarzy A.Glapinskiego przed miesiacem.
DE 10Y 2,11 8

us 10Y 3,80 9

Gietdy pkt. A%

WIG 82834,3 -0,1

S&P 500 5709,5 0,0

Nikkei 225 38575,4 2,0

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B bank Makro i rynek W komentarz dzienny W str. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Zgodnie z naszymi przypuszczeniami kurs EUR/PLN kontynuuje podroz w kierunku 4,30.
Za nami juz szosty nieprzerwany dzien wzrostow notowan, ktory swoje umocowanie
znajduje przede wszystkim w drozejacym na rynkach globalnych dolarze. W dalszym
ciggu uwazamy, iz poziom 4,30 lub 4,3120 powinien by¢ wystarczajacy do zatrzymania
biezacej presji na ostabienie ztotego, o ile nie naptyna na rynek zadne nowe istotne
informacje. Na krajowym rynku dtugu Sroda uptyneta pod znakiem wzrostow
dochodowosci wzdtuz catej krzywej. W przypadku 10-latki rentownos¢ wzrosta o 5 pkt.
baz. do 5,31%, w czym duzy byt udziat zwyzek dochodowosci rynkéw bazowych, tak dtugu
niemieckiego, jak i amerykanskiego.

Rynki zagraniczne

Eurodolar pogtebiat wczoraj znizke notowan prdbujac trwale ztamaé poziom 1,1050.
Stosunkowo niewielkiej zmiennosci w dniu wczorajszym sprzyjato ubogie kalendarium
danych makroekonomicznych. Inwestorzy poznali bowiem wytacznie raport ADP z
amerykanskiego rynku pracy, ktéry nie wptynat jednak na oczekiwania co do
amerykanskiej gospodarki. Mimo to wczoraj dochodowos¢ obligacji USA i Niemiec
zwyzkowata probujac - jak w przypadku Bunda - odreagowat nieco ostatnie dosc¢
intensywne spadki. Dominuje jednak oczekiwanie na piatkowy raport z rynku pracy USA
(non-farm payrolls).
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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% 5.75%
14:15 Raport ADP USA Wrzesien 103k 143k 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';‘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 .

Millenniurr

€enniu

m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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 oséb)
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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



