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Gtowny Ekonomista ® PL: O godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o inflacji bazowej we
+48 22 598 22 38 wrzesniu. Sposrdd czterech przedstawianych wskaznikow najpilniej sledzony jest
indeks CPI po wytaczeniu cen zywnosci, paliw i nosnikow energii. Wedtug naszych
Andrzej Kaminski szacunkow na podstawie wczorajszych danych o inflacji we wrzesniu szacujemy,
Ekonomista ze ta miara inflacji bazowej wzrosta do 4,3-4,4% r/r z 3,7% r/r w sierpniu. Sktada
+48 22 598 20 10 sie na to wzrost inflacji cen ustug - do 6,8% r/r z 6,2% r/r w sierpniu. Wzrost ten
wynika w czesci z efektu bazy odniesienia, aczkolwiek dane w ujeciu miesiecznym
Mateusz Sutowicz (0,4% m/m) pokazuja, ze presja inflacyjna w ustugach nie ustepuje. Biorac pod
Analityk rynkéw finansowych uwage oczekiwania wzrostu ptac w ustugach szybszego niz srednia wieloletnia
+48 22 598 22 36 inflacja cen ustug bedzie przewyzszata cel inflacyjny jeszcze przez dtuzszy czas.

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A% B PL: Gtéwny Urzad Statystyczny potwierdzit tzw. szybki szacunek, zgodnie z ktérym

EUR/PLN 4,2926 0,0% inflacja CPl wzrosta we wrzesniu do 4,9% r/r z 4,3% r/r w sierpniu. Wraz z finalnym
wyliczeniem CPI poznaliSmy bardziej szczegétowe informacje co do zmian cen w

USD/PLN 3,9367 0,1% koszyku konsumpcyjnym. Najistotniejsza informacja jest, naszym zdaniem, nadal

CHF/PLN 4,5714 0,4% podwyzszona inflacja cen ustug, ktéra wyniosta we wrzesniu 6,8% r/r i 0,4% m/m.

EUR/USD 1.0905 0.1% Dane nie wptywaja na nasza prognoze, ze Rada Polityki Pienieznej wznowi cykl

’ ’ obnizek stop procentowych NBP najwczesniej w 2Q 2025. Do obnizek stép moze
dojs¢ wczesniej lub pozniej, a bedzie to zalezne, naszym zdaniem, przede

Rvnek Pieniezn % A bps wszystkim od sytuacji na rynku pracy. Niezaleznie qd terminu wznowienia ciec,

Y esny (%) P nie wydaje nam sie na ten moment, aby przestrzen do obnizek w 2025 r. byta

WIBOR 1M 5,83 1 wieksza niz 100 pkt baz.

WIBOR 3M 5,85 -1 ®  PL: Deficyt budzetu panstwa wyniost po wrzesniu br. 107,3 mld PLN, co stanowi
58,3% planu z Ustawy Budzetowej zaktadajacej deficyt 184 mld PLN. To wynik
najgorszy w historii danych. W ub. roku. po wrzesniu deficyt wynosit 34,7 mld PLN,

Obligacje PL (%) A bps co stanowito 37,7% dwczesnych zatozen ze znowelizowanej Ustawy Budzetowej na

2y 4,93 2 2923 r. .Szacujer.ny, ze dleﬁcyt sgktora finanséyv publicznych (a wiec szersze pojecie
niz deficyt budzetu panstwa) siegnie na koniec 2024 r. 5,7% PKB wobec 5,1% PKB

5Y 5,22 -9 na koniec 2023.

10Y 5,48 -9 ® GE: Indeks instytutu ZEW obrazujacy oczekiwania inwestorow i analitykow
dotyczace gospodarki Niemiec wzrdst w pazdzierniku do 13,2 pkt z 3,6 pkt miesiac
wczesniej. Byt to pierwszy wzrost indeksu od czterech miesiecy i przewyzszyt on

IRS PLN (%) A bps konsensus prognoz. Dane te wskazuja, ze pojawiaja sie nadzieje, ze w

2y 515 7 perspektywie kilku miesiecy kondycja gospodarki niemieckiej poprawi sie.

’ Sytuacja biezaca pozostaje jednak nadal bardzo trudna i dla Niemiec

S5Y 4,76 9 optymistycznym scenariuszem bytoby, gdyby ich gospodarka nie skurczyta sie w

10Y 4,85 485 tym roku. Staby popyt z Niemiec przektada sie na polskich eksporterow, co
uwydatnity ostatnie dane o bilansie ptatniczym w sierpniu.

Obligacje bazowe (%) A bps Ryn ki na dzis

DE 10Y 2,23 -6

Obraz notowan EUR/PLN nie zmienia sie¢ znaczaco. Kurs oscyluje wokot poziomu
us 10Y 4,05 -5 4,2950 wyczekujac bardziej wyraznych ruchéow eurodolara, ktére nadatyby zmiennosci
takze i polskiej walucie. Dzisiejsza sesja powinna, naszym zdaniem, przynies¢
utrwalenie biezacych tendencji. Kalendarium danych makroekonomicznych opiera sie
Gietdy pkt. A% przede wszystkim o publikacje polskiej inflacji bazowej. Nie bedzie to wydarzenie z
»rynkowym przetozeniem”. Czekamy na jutrzejszy wynik Europejskiego Banku

WIG 83240,1 0,0 Centralnego, a przede wszystkim narracje bankierdow centralnych.
S&P 500 5815,3 -0,8
Nikkei 225 39236,7 -1,7

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

Za nami sesja z mniej niz 2-groszowa zmiennoscig kursu EUR/PLN, ktéra nie odmienita
w zaden sposob dotychczasowego obrazu notowan ztotego. Wycena polskiej waluty do
euro pozostawata stabilna, nieco ponizej poziomu 4,30. Taki scenariusz byt jednak przez
nas oczekiwany zwazywszy na ubogie kalendarium danych makroekonomicznych
pierwszej potowy tego tygodnia. Finalny odczyt inflacji CPl z krajowej gospodarki nie
przyniost zaskoczen i tym samym sprzyjat stabilizacji krajowego rynku walutowego. Na
krajowym rynku dtugu wtorek byt dniem spadkow dochodowosci. W przypadku 10-latki
wyniosty one okoto 8 pkt. baz. do poziomu 5,49%. Jest to spojne z naszymi zatozeniami.
Nie widzimy bowiem przestanek do dalszego ograniczania skali cie¢ stop procentowych
w Polsce. Co wiecej, na rynkach bazowych oczekujemy powrotu do ruchu spadkowego
dochodowosci pod wptywem narracji Europejskiego Banku Centralnego.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz eurodolar ztamat poziom techniczny 1,0905, to kolejne sesje spadkowe
przychodza mu z coraz wiekszym trudem. Nie powinno to dziwi¢ w sytuacji, gdy od
strony fundamentalnej nie naptywaja zadne przetomowe informacje, a dodatkowo
inwestorzy wyczekuja wyniku jutrzejszego posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego. W naszej ocenie - w zaleznosci od narracji - moze dojs¢ do podbicia
zmiennosci kursu EUR/USD. Na rynku obligacji bazowych miniona sesja przyniosta spadki
dochodowosci obligacji 10-letnich, tak w przypadku dtugu Niemiec (ruch do 2,23%), jak
i Stanow Zjednoczonych (znizka do 4,05%).
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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% 4.9%
11:00 Indeks ZEW Niemcy Pazdziernik 3.6 13.1 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 ,?ffé’iﬂ?ﬁ??{::ﬁ.fﬁipo.) 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.



