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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy wyliczenie inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych
+48 22 598 22 38 we wrzesniu. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik CPI wyniesie 0,1% m/m wobec

0,2% m/m w sierpniu. W przypadku bazowego wskaznika CPI oczekuje sie 0,2%
Andrzej Kaminski m/m, a wiec nizszego odczytu niz miesigc wczesniej (0,3% m/m). Dane te beda
Ekonomista ostatnimi wyliczeniami inflacji CPI przed kolejnym posiedzeniem Fed, aczkolwiek
+48 22 598 20 10 nie beda budzi¢ wsrdd cztonkow obaw o realizacje celu inflacyjnego. Odczyty nie

powinny zatem wptywa¢ na ocene perspektyw polityki pienieznej Rezerwy
Mateusz Sutowicz Federalnej, ktora koncentruje uwage na drugim swoim mandacie, czyli petnemu
Analityk rynkéw finansowych zatrudnieniu. Po publikacji raportu z amerykanskiego rynku pracy za wrzesien,
+48 22 598 22 36 prawdopodobienstwo agresywnego tj. wynoszacego 50 pkt. baz. ciecia stop przez

Fed na pazdziernikowym posiedzeniu Fed spadto niemalze do 0%, choc jeszcze
tydzien temu wynosito 40%. Scenariuszem bazowym pozostaje za$ ruch o 25 pkt.
baz., ktéremu przypisywane jest 82% prawdopodobienstwo a niewielka czesc

0,
Kursy walut A% inwestorow oczekuje wrecz stabilizacji kosztu pieniadza.
EUR/PLN 4,2955  -0,3% L
USD/PLN 30214 -01% Wydarzenia i komentarze
CHF/PLN 4,5649 -0,4% ® US: W protokole po ostatnim posiedzeniu Fed, w trakcie ktorego obnizono stopy
EUR/USD 1,0954 -0,2% procentowe o 50 pkt. baz. prawie wszyscy uczestnicy cztonkowie tego gremium
zgodzili sie, ze ryzyko wzrostu inflacji zmniejszyto sie, a wiekszos¢ zauwazyta, ze
wzrosto ryzyko dla perspektyw rynku pracy. Postep w dezinflacji uzasadniat zatem
Rynek Pieniezny (%) A bps rozpoczecie luzowania monetarnego. Niektorzy bankierzy centralni podkreslili, ze
zbyt pozne lub zbyt mate obnizenie stop proc. mogtoby spowodowaé nadmierne
WIBOR 1M 5,78 3 ostabienie aktywnosci gospodarczej i zatrudnienia. W trakcie wrzesniowego
WIBOR 3M 5,86 1 posiedzenia niektorzy cztonkowie FOMC proponowali obnizke stop proc. o 25 pkt.

baz. argumentujac, ze inflacja byta nadal nieco podwyzszona, podczas gdy wzrost
gospodarczy pozostat solidny, a bezrobocie niskie. Jednoczesnie taki ruch bytby
Obligacje PL (%) A bps zgodny ze stopniowa Sciezka normalizacji polit,yki monetarnej, ktora databy
decydentom czas na ocene stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej w miare

zy 4,88 -1 rozwoju sytuacji gospodarczej. Dodatkowo ciecie o 25 pkt. baz. mogtby

5Y 5,18 1 sygnalizowa¢ bardziej przewidywalng sciezke normalizacji polityki pienieznej.

10Y 5 45 0 Kolejne posiedzenie Fed odbedzie sie 6-7 listopada i oczekiwane jest ciecie stop o
’ 25 pkt. baz.

RS PLN %  Abps Rynki na dzis

2y 512 5 We opublikowanym wczoraj opisie z wrzesniowego posiedzenia Fed podkreslono
’ podwyzszone ryzyka dla perspektyw rynku pracy USA. Oznacza to - do spotki z

5Y 4,7 1 zaprezentowanym w miniony piatek ,,mocnym” raportem non-farm payrolls - iz

10Y 4,80 1 kwestie jedynie stopniowego wychtadzania temperatury na amerykanskim rynku pracy

moga byc¢ solidnym kontrargumentem do szybkich i agresywnych cieé¢ stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych. Tym bardziej, iz jak wynikato z opisu
Obligacje bazowe (%) A bps niektorzy cztonkowie Fed optowali za mniejsza niz 50 pkt. baz. skala ciecia stop
DE 10Y 525 0 procentowych w poprzednim miesigcu. Efektem jest dalsza presja na umocnienie
’ dolara. Kurs EUR/USD ztamat poziomu 1,0950 czym na gruncie technicznym otworzyt

us 10Y 4,04 0 sobie nieco przestrzeni (potencjat do 1,0905 a wiec 200-dniowej $redniej). Scenariusz
drozejacego dolara na arenie miedzynarodowej nie pozwoli naszym zdaniem na

kontynuacje umocnienia ztotego. Dzi$ niewykluczone, iz kurs EUR/PLN bedzie

Gietdy pkt. A% probowat zawrocic powyzej poziomu 4,30. Sporo jednak bedzie dzis zaleze¢ od danych
inflacyjnych z USA. Jesli bytyby one odmienne od konsensusu to potencjalnie mogtyby

WIG 82841,8 1,3 ; . . L2 ao. . . . X

one wywotac podwyzszong zmiennosc. Silniejsza od oczekiwan dezinflacja
S&P 500 5792,0 0,7 oznaczataby wzmocnienie opisywanych powyzej ruchéw (mocniejszy dolar = stabszy
Nikkei 225 39357,3 0,2 ztoty).

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

illennium
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty kontynuowat zainicjowane we wtorek umocnienie do euro. Kurs EUR/PLN obnizyt
sie ponizej poziomu 4,30 i mimo, iz uczynit to nieznacznie (zamkniecie dnia w okolicy
4,2950), to na gruncie technicznym jest to spore osiagniecie. Ztamanie okolic 4,2970
oznacza utrzymanie proztotowego sygnatu na kolejne dni. Przypomnijmy o czym piszemy
w ostatnich dniach, iz ubogos¢ kalendarza danych makroekonomicznych tego tygodnia
zwieksza wage aspektow technicznych w ruchach rynkowych. Na tym gruncie natomiast
ztoty doskonale odbit sie od gornego ograniczenia kanatu bocznego tj. poziomu 4,33
(maksima z konca czerwca, potowy sierpnia i poczatku pazdziernika) i rozpoczyna marsz
w kierunku nizszych poziomoéw. Wciaz jednak pozostajemy sceptyczni co do szybkiej
mozliwosci dotarcia do dolnej bariery a wiec poziomu 4,25. Naszym zdaniem otoczenie
globalne (drozejacy dolar) na to nie pozwola. Na krajowym rynku dtugu wspomniana
ubogos¢ w impulsy makroekonomiczne zadecydowata o marazmie we wczorajszych
notowania. Wydarzeniem dnia, cho¢ bez rynkowego przetozenia, byt pierwszy z trzech
pazdziernikowych przetargow sprzedazy obligacji skarbowych. Ministerstwo Finansow
zaoferuje do sprzedazy obligacje serii OK0127, PS0729, WZ0330, DS0432, DS1034, 120836
plasujac maksymalna podaz 10,0 mld PLN (wynikajaca z pierwotnego planu podazy)
uzupetniong o niecaty 1 mld PLN podczas dodatkowego przetargu. Na podstawowym
przetargu najwiekszym zainteresowaniem cieszyt sie papier PS0729 (2,8 mld PLN
sprzedazy i ponad 3,5 mld PLN zgtoszonego popytu).

Rynki zagraniczne

Stabilizacja na rynku eurodolara utrzymuje sie od poczatku tygodnia. Kurs EUR/USD
utrzymuje sie wokot poziomu 1,0970 zachowujac niewielka zmiennosé. Jest to
zrozumiate w obliczu braku nowych informacji z otoczenia makroekonomicznego.
Kalendarium danych tego tygodnia jest jatowe tj. nie dostarcza zadnych argumentow za
rynkowa zmiennoscia. Widaé to byto wczoraj takze w przypadku obligacji rynkow
bazowych, gdzie zmiany 10-latki USA i Niemiec byty kosmetyczne.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 04 pazdziernika

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 . USA Wrzesien 159k 254k 145k
sektorem rolniczym
14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 4.2% 4.1% 4.2%
Poniedziatek 07 pazdziernika
10:00 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -15.4 -13.8 -15.6
Wtorek 08 pazdziernika
14:30 Bilans handlowy USD USA Sierpien -78.9b -70.4b -71.1b
Sroda 09 pazdziernika
Przetarg sprzedazy obligacji Polska Pazdziernik
skarbowych
. Protokot z posiedzenia banku .
14:00 centralnego Wegry Wrzesien
20:00 Protokot z posiedzenia banku USA Wrzesien

centralnego

Czwartek 10 pazdziernika

Protokot z posiedzenia banku

13:30 EZ Wrzesien

centralnego
14:30 Inflacja CPIr/r USA Wrzesien 2.5% 2.3%
1430 Wnioski o zasitek dla USA 4 pazdz. 225k 229k

bezrobotnych
Piatek 11 pazdziernika

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Wrzesien 1.9% 1.6%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Wrzesien 2.4%
16:00 haportuniwersytetu Michigan - \;c, Pazdziernik 70.1 70.1

wst.
Poniedziatek 14 pazdziernika

14:00 Saldo rachunku biezacego EUR Polska Sierpien -1462m -969m -1690m

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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.



