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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 opublikowane zostanie raport z amerykanskiego rynku pracy we
+48 22 598 22 38 wrzesniu. Wedtug konsensusu prognoz liczba etatow poza rolnictwem (non-farm

payrolls) wzrosnie o 140 tys. m/m, wobec 142 tys. m/m w sierpniu. W przypadku stopy
Andrzej Kaminski bezrobocia oczekiwana jest jej stabilizacja na 4,2%. Konsensus prognoz wskazuje tez
Ekonomista na utrzymanie takiej samej jak przed miesiagcem dynamiki ptac (3,8% r/r). Obecnie

rynek pracy jest najwazniejszy dla amerykanskich wtadz monetarnych. Dane te moga
+48 22 598 20 10 zatem wptywac na oczekiwania rynkowe, co do ruchéw Fed na dwoch zaplanowanych
Mateusz Sutowicz na ten rok posiedzeniach. Obecnie rynki finansowe oceniaja, ze do konca tego roku
gtowna stopa procentowa spadnie o 75 pkt baz. W przypadku danych wyzszych od
oczekiwan, wydaje nam sig, ze moga sie nasili¢ oczekiwania na dwie obnizki o 25 pkt
+48 22 598 22 36 kazda. W 2025 r. stopy proc. w USA beda nadal obnizane, wedtug rynkéw finansowych
o kolejne 100 pkt baz.

Analityk rynkéw finansowych

Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,3057 0,2% B pL: Konferencja prezesa NBP podsumowujaca wrzesniowe posiedzenie RPP miata
USD/PLN 3,9041 0,4% tagodna wymowe, utwierdzajac oczekiwania na rozpoczecie obnizek stdp procentowych

w przysztym roku. W trakcie konferencji prezes Glapinski zwrocit uwage na utrzymujace
CHF/PLN 4,5819 0,0% sie ryzyka dla inflacji, wynikajace z czynnikow regulacyjnych, ekspansywnej polityki
EUR/USD 1,1029 -0,1% monetarnej, czy tez wysokiej dynamiki ptac. Niemniej jednak w jego ocenie
publikowane w ostatnich tygodniach dane w polskiej gospodarki, w tym wyniki
sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej wskazuja, ze ryzyko nadmiernego
wzrostu gospodarczego, ktory by nasilat presje inflacyjna jest obecnie ograniczone.
Prezes dodat tez, iz widzi u prawie wszystkich cztonkow RPP oczekiwania na rychte
WIBOR 1M 5,85 3 rozpoczecie obnizek stop procentowych, a tagodniejsza postawa cztonkéw RPP udziela
sie takze prezesowi NBP. Wczorajsza konferencja wskazuje na rosnaca che¢ RPP do

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 5,85 -1 ; - R, - - .
rozpoczecia tagodzenia polityki monetarnej, na co wptywa nieco stabsza koniunktura w
otoczeniu zewnetrznym, nasilenie oczekiwan na ciecia w otoczeniu globalnym, a takze

L. stabsze w ostatnich miesigcach wyniki gospodarki. Prezes NBP Adam Glapinski, wskazat,

Obligacje PL (%) A bps ze jesli projekcja publikowana w marcu 2025 r. pokaze stabilizacje inflacji i jej spadek

2Y 4,77 1 w kolejnych kwartatach, to w RPP zapewne rozpocznie sie dyskusja o obnizkach stop
procentowych. Potencjalnie moze by¢ to moment pierwszej obnizki oprocentowania,
5Y 5,02 jednak realizacja tego scenariusza wymagataby potwierdzenia w danych z rynku pracy,
10Y 5,32 a szczegdlnie wyhamowania dynamiki ptac. W naszej ocenie wcigz bardziej
prawdopodobnym momentem rozpoczecia obnizek stop procentowych jest drugi
kwartat przysztego roku, aby RPP mogta oceni¢ trwatos¢ dezinflacji oraz normalizacji
IRS PLN o na rynku pracy. Utrzymanie stabej koniunktury w otoczeniu zewnetrznym i realizacja
(%) A bps Ny , .
cieC stop procentowych w otoczeniu zewnetrznym, czemu towarzyszytoby

- W

2Y 4,96 -1 wyhamowanie presji ptacowej zwigkszatoby presje na cigcie stop juz w marcu. To
5Y 448 ) scenariusz, ktory rowniez dopuszczalny jest przez obecna RPP. Biorac pod uwage
’ perspektywy ozywienia gospodarczego w 2025 r., w tym takze wzrost inwestycji
10Y 4,58 2 wsparty naptywem srodkow europejskich, a takze niskie bezrobocie i wciaz relatywnie
wysoki realny wzrost ptac, polityka pieniezna w przysztym roku powinna by¢ luzowana
stopniowo i w przysztym roku stopy powinny spas¢ o ok. 100 pkt. baz.
Obligacje bazowe (%) A bps n

US: Indeks ISM dla amerykanskich ustug wzrost we wrzesniu do 54,9 pkt z 51,5 pkt
DE 10Y 2,15 4 miesigc wczesniej, znaczaco przewyzszajac oczekiwania. Jest to najwyzsza wartos¢
wskaznika od lutego 2023 r. Niemniej amerykanska gospodarka utrzymuje sie na $ciezce

us 10¥ 3,82 2 wzrostu, a popyt na ustugi ma na to istotny wptyw. Wydaje sie, ze przez to, Fed nie
musi spieszy¢ sie z duzymi w skali obnizkami stop procentowych.

Gietdy pkt. A% Rynki na dzis

wiG 81721,8 1,3 Dzi$ liczy¢ sie beda tylko dane z amerykanskiego rynku pracy. Od wymowy publikacji

S&P 500 5699,9 -0,2 zalezed bedzie kierunek zmian rynku eurodolara, a posrednio i ztotego. Przypomnijmy, iz

Nikkei 225 38576 3 0.1 kurs EUR/USD zrealizowat kreslony przez nas na poczatku tygodnia scenariusz spadku do

poziomu 1,10. Jednoczesnie jest to dolne ograniczenie blisko 2-miesiecznego kanatu
bocznego 1,10 - 1,12. W efekcie eurodolar rozpoczyna starania o wybicie z przedziatu i
wytworzenie prodolarowego sygnatu, w czym pomoc moze wtasnie dzisiejsza publikacja z
USA. O ile pokaze ona mocniejszy od oczekiwan obraz tamtejszego rynku pracy.

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

Zgodnie z naszymi przypuszczeniami kurs EUR/PLN kontynuowat podroz w kierunku 4,30.
Za nami juz siddmy nieprzerwany dzien wzrostow notowan (pierwsza taka sytuacja od
marca 2022 roku), ktory swoje umocowanie znajduje przede wszystkim w drozejacym
na rynkach globalnych dolarze. W dalszym ciagu uwazamy, iz okolice 4,30 - 4,3120
powinny by¢ wystarczajace do zatrzymania biezacej presji na ostabienie ztotego, o ile
nie naptyna na rynek zadne nowe istotne informacje. Konferencja prasowa prezesa
Narodowego Banku Polskiego nie wptyneta w zaden sposob na wycene ztotego, czy innych
krajowych aktywow. Mimo to kontynuowana byta zwyzka dochodowosci obligacji.
Wynikata ona z checi kopiowania ruchow rynkow bazowych.

Rynki zagraniczne

Eurodolar zrealizowat nasza prognoze z poniedziatku mowiaca o potencjale do ruchu do
poziomu 1,10 w trwajacym tygodniu. Wczoraj zrodtem sity dolara okazata sie pozytywna
niespodzianka w danych ISM ze Stanow Zjednoczonych, po ktorej kurs EUR/USD obnizyt
sie do wskazywanego przez nas poziomu. Jednoczesnie jest to dolne ograniczenie blisko
2-miesiecznego kanatu bocznego 1,10 - 1,12. W efekcie kurs EUR/USD rozpoczyna
starania o wybicie z przedziatu i wytworzenie prodolarowego sygnatu, w czym poméc
moze dzisiejsza publikacja raportu z rynku pracy USA. O ile pokaze on mocniejszy od
oczekiwan obraz.
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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 50.6
10:00 Indeks PMI w ustugach fin. EZ Wrzesien 52.9 51.4 50.5
15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Pazdziernik
15:45 Indeks PMI w ustugach fin. USA Wrzesien 55.7 55.2 55.4
16:00 Raport ISM w ustugach USA Wrzesien 51.5 54.9 51.5
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Wrzesien
14:30 f;“k‘&"r: :\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 .
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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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



