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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje szczegotowe dane o
+48 22 598 22 38 inflacji CPI we wrzesniu. Wedtug szybkiego szacunku inflacja CPl wzrosta do 4,9%

r/rz 4,3% r/r w sierpniu. Jak zwykle najciekawsza informacja beda dane o inflacji
Andrzej Kaminski ustug, ktora ze wzgledu na wysoka dynamike kosztow pracy pozostaje uporczywa
Ekonomista i wysoka. W oparciu o opublikowane dotychczas dane szacujemy, ze inflacja
+48 22 598 20 10 bazowa, mierzona jako wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta

we wrzesniu do 4,3% r/r z 3,7% r/r miesiagc wczesniej. To poziom wcigz wyraznie
Mateusz Sutowicz przekraczajacy $rednia wieloletnia. Dane te nie powinny wptynac¢ na oczekiwania
Analityk rynkéw finansowych co do sciezki stop procentowych w Polsce. Rada Polityki Pienieznej wyraznie
+48 22 598 22 36 komunikuje ched stabilizacji stop procentowych w najblizszych miesigcach, a

przestrzen do ich obnizek pojawi sie w naszej ocenie najwczesniej w 2Q 2025.

® GE: O godz. 11:00 poznamy wyliczenie za pazdziernik indeksu instytutu ZEW, tj.
Kursy walut A% wskaznika obrazujacego oczekiwania inwestorow i analitykow co do gospodarki
Niemiec. Konsensus prognoz wskazuje na wzrost indeksu do 10,0 pkt z 3,6 pkt we

EUR/PLN 4,2898 -0,3% wrzesniu. Zrealizowanie sie tej prognozy oznaczatoby zakonczenie okresu 3
USD/PLN 3,9206 -0,4% miesiecy systematycznych i dos¢ silnych spadkow indeksu. Ewentualna poprawa
CHF/PLN 45720 -0.4% nie zmieni jednak pesymistycznych oczekiwan dla gospodarki Niemiec, ktora w
’ ’ 2024 r. w najlepszym wypadku nie skurczy sie.
EUR/USD 1,0944 -0,3%
Wydarzenia i komentarze

Rynek Pieniezny (%) A bps ® PL: Saldo rachunku obrotéow biezacych zamkneto sie w sierpniu deficytem
WIBOR 1M 5 82 0 wynoszacym 2,8 mld EUR wobec deficytu 1,1 mld EUR miesigc wczesniej. Dane po

raz kolejny okazaty sie sporo nizsze od konsensusu prognoz, wedtug ktorego saldo
WIBOR 3M 5,86 -1 miato wynie$¢ -0,97 mld EUR. Jest to najgorszy wynik od wybuchu wojny na
Ukrainie pod koniec lutego 2022 r. Gtownym winowajca jest znaczace pogtebienie
w sierpniu deficytu w obrotach towarowych z zagranica. W sierpniu saldo wyniosto

Obligacje PL (%) A bps -2,2 mld EUR wobec -1,3 mld miesiac wczesniej. Dane to rezultat spadku r/r
2y 4.95 4 wartosci eksportu (o 3,3% r/r) i wzrostu importu o 4,9% r/r. Jak wskazuje raport
5y 5’31 6 Narodowego Banku polskiego do danych ,,na zréznicowanie dynamik eksportu i

importu wptyw ma gtownie wyzszy wzrost popytu w Polsce w porownaniu z
10Y 5,58 5 gtownymi partnerami handlowymi”. Jednoczesnie dosc staby wynik odnotowato w
innej czesci salda obrotow biezacych, tj. w dochodach pierwotnych, co, naszym
zdaniem, wynika z transferu nadal nieztych zyskow wypracowanych w Polsce przez

IRS PLN (%) A bps firmy z kapitatem zagranicznym. Dane za sierpien potwierdzaja rozdzwiek miedzy

niezta kondycja krajowej gospodarki, a niska aktywnoscia u najwazniejszych
2Y 5,22 0 partneréw handlowych. Byto to wiadome juz wczesniej, aczkolwiek skala roznicy
5Y 4,85 4 w sierpniu zaskoczyta. Staby popyt z zagranicy mocno wptywa na krajowy eksport,

import natomiast rosnie r/r. Warto zauwazy¢, ze saldo obrotéw towarowych z

10v 4,94 4 zagranica liczac jako suma 12 miesigczna w odniesieniu do PKB wyniosta po
sierpniu -0,3 PKB. Saldo catosci rachunku biezacego pozostato natomiast po
Obligacje bazowe (%) A bps sigrpniu dodat.m'g i wyniostg ok. .+0.,8% PKB. Potwie.rdza' sig, ze saldow tym u.jec1:u
tez pogarsza sie i w ciagu kilu miesiecy zapewne osiagnie negatywne wartosci. Nie
DE 10Y 2,28 -1 sadzimy jednak, aby generowato to presje na ostabienie ztotego.
us 10Y 4,10 0 . 0z
Rynki na dzis
Gietd Kt A% Eurodolar nie zatrzymuje sie w swoich spadkach. Dzi$ rano ztamat - pytanie czy trwale
Y pxt. ? - bariere 1,0905 otwierajac sobie na gruncie technicznym droge do 1,0860. W naszej
WIG 83271,3 -0,2 ocenie wskazania techniczne pozostang dominujace dla kierunku zmian rynkow
S&P 500 5859 9 08 finansowych w pierwszej potowie tygodnia, w obliczu ubogiego kalendarza danych
o ’ ’ makro. Mocniejszy dolar to tradycyjnie ,,zagrozenie” dla ztotego. Kurs EUR/PLN
Nikkei 225 40043,8 1,1 kierowac sie bedzie w okolice 4,30.

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

Ostatnie tygodnie to okres podwyzszonej zmiennosci kursu EUR/PLN. W szybkim tempie
notowania zawrocity na przetomie wrzesnia i pazdziernika z okolic 4,25 by siegnac
poziomu 4,33. Ostatnie dni natomiast to odwrot od wspomnianego maksimum i proby
ponownego ulokowania sie ponizej bariery 4,30. Ten tydzien obfituje w interesujace
wydarzenia z potencjalnym przetozeniem rynkowym. Dotyczy to przede wszystkim
danych zagranicznych, ktdére kanatem np. eurodolara filtrowac¢ sie beda na polska
walute. Podtrzymujemy nasza oceneg, iz fundamentalnie ztoty prezentuje sie
umiarkowanie optymistycznie w oczach inwestoréw zagranicznych. Zrédtem presji
sprzedajacych moga by¢ jednak proby umocnienia dolara. Naszym zdaniem jednak druga
potowa tygodnia w $lad za wskazaniami technicznymi, ale i naptywem danych, powinna
sprzyja¢ odwrotowi kursu EUR/USD na wyzsze poziomy. W efekcie ztoty powinien zyskac
1-2 grosze i zakonczyc tydzien w okolicy 4,27.

Rynki zagraniczne

Zaktadamy, iz po okresie nieskutecznych prob ztamania bariery technicznej 1,0905 (200-
dniowa Srednia) do gtosu zaczna dochodzi¢ czynniki fundamentalne. Uwazamy, iz wysoce
prawdopodobne ciecie stop procentowych w strefie euro (czwartek) z mozliwa narracja
dotyczaca mozliwych kolejnych obnizek kosztu pieniadza w nadchodzacych miesiacach
niekoniecznie musza oznaczac presje na wycene euro. Taki scenariusz jest juz bowiem
rynkowo uwzgledniony. Z kolei potencjalnie stabsze dane z Chin (piatek) moga zwiekszy¢
oczekiwania dotyczace pakietu stymulacji tamtejszej gospodarki, co niostoby ze soba
niewielki wzrost apetytu na ryzyko. Na takim scenariuszu skorzystatoby euro. Dolar
natomiast skonsumowat w ostatnich dniach m.in. mniejsza skale cie¢ stop procentowych
Fed i trudno bedzie w naszej ocenie, by w najblizszych dniach miat podstawy to dalszego
ograniczania skali tagodzenia polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych.
Podsumowujac uwazamy zatem, iz druga potowa tygodnia moze - pod pewnymi
warunkami - przynies¢ zwyzke notowan eurodolara.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 11 pazdziernika
Raport uniwersytetu Michigan

16:00 Wst. USA Pazdziernik 70.1 68.9 70.1
Poniedziatek 14 pazdziernika
14:00 Saldo rachunku biezacego EUR Polska Sierpien -1116m -2827m -969m -1690m
Wtorek 15 pazdziernika
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska  Wrzesien 4.3% 4.9%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Pazdziernik 3.6 10.0
Sroda 16 pazdziernika
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Wrzesien 3.7% 4.2% 4.3%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Wrzesien 2.2% 1.8%
14:15 gfgg:giom;g;az’;’:s;atzzpo.) EZ Pazdziernk  3.50% 3.25% 3.25%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Wrzesien 0.1% 0.3%
14:30 tgz)i(‘;fr‘]‘;’sﬁw ozasitekdla g, 11 paz. 258k 255k
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Wrzesien 0.8% -0.1%

Piatek 18 pazdziernika
Decyzja w sprawie stop

03:15 procentowych (stopa Chiny Pazdziernik 3.35%
pozyczkowa jednoroczna)

04:00 PKB r/r Chiny 3Q 4.7% 4.5%

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Wrzesien 4.5% 4.6%

04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Wrzesien 2.1% 2.4%

14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Wrzesien 1475k 1450k

10:00 Inflacja PPIr/r Polska Wrzesien -5.1% -5.7% -5.3%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Wrzesien -1.5% 0.3% -0.2%
10:00 Frodukcia budowlano- Polska  Wrzesiefi 9.6% 9.6% 9.4%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien -0.5% -0.5% -0.5%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Wrzesien 11.1% 11.1% 10.8%

Zrodto: 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 sig¢ 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.



