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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$S o godz. 14:15 poznamy decyzje Rady Prezeséow Europejskiego Banku
+48 22 598 22 38 Centralnego co do stop procentowych w strefie euro. Oczekujemy, podobnie jak

konsensus prognoz, obnizki o 25 pkt baz. Gdyby oczekiwania te zmaterializowaty
Andrzej Kaminski sie, to stopa depozytowa wyniostaby 3,25%. Taka decyzja oznaczataby, ze
Ekonomista europejscy bankierzy centralni przyspieszaja zmniejszanie kosztu pieniadza w
+48 22 598 20 10 strefie euro. Ich retoryka wskazuje na wieksza pewnos¢ co do realizacji celu

inflacyjnego i rosnaca troske o stan gospodarki, ktdra znajduje sie w stagnacji. Na
Mateusz Sutowicz posiedzeniu w tym tygodniu nie poznamy nowych prognoz makroekonomicznych
Analityk rynkéw finansowych EBC, uwaga bedzie zatem koncentrowacC sie na retoryce komunikatu i na
+48 22 598 22 36 konferencji prezeski Ch.Lagarde (godz. 14:45). Spodziewamy sie, ze podkresli ona

wczesniejsze wypowiedzi o mniejszych ryzykach inflacyjnych, stabos¢ wzrostu
gospodarczego oraz elastyczne podejscie do dalszych decyzji. Wydaje nam sie, ze
powyzsza komunikacja nie przeczytaby scenariuszowi rynkowemu, wedtug ktorego

0,
Kursy walut A% kilka najblizszych posiedzen EBC przyniesie obnizki o 25 pkt baz.
EUR/PLN 4,2978 0,1% ® EZ: Dzi$ o godz. 11:00 Eurostat przedstawi finalne dane o inflacji HICP w strefie
USD/PLN 3,9522 0,4% euro we wrzesniu. Wedtug wstepnych danych obnizyta sie do 1,8% r/rz 2,2% r/r w
CHF/PLN 4,5671 -0,1% ;ierpniu, tj. bardziej pd oczekiwan. !Jane wpisujq;ie w sgenariusz dezinflacji i sq
. jednym z argumentow dla przyspieszenia obnizek stop procentowych przez
EUR/USD 1,0876  -0,3% Europejski Bank Centralny.
® US: Dzi$ poznamy tez wrzesniowe dane zza oceanu: sprzedaz detaliczna (godz.
s 14:30) i produkcje przemystowa (15:15). Wedtug konsensusu prognoz sprzedaz
Rynek P % Ab g L ' ;
ynex Fiemezny %) ps detaliczna (nominalna) wzrosnie o 0,3% m/m, po wzroscie o0 0,1% m/m w sierpniu,
WIBOR 1M 5,88 5 a produkcja przemystowa spadnie 0 0,2% m/m, po wzroscie o 0,8% m/m. Publikacja
WIBOR 3M 5 86 1 tych danych nie zmieni oczekiwan, ze gospodarka amerykanska w 3Q znajdowata
’ sie na sSciezce szybkiego wzrostu, co stanowi jeden z argumentéw dla braku
pospiechu z obnizkami stép procentowych Fed.
Obligacje PL % A bps PR
— gac) : 91 2" Wydarzenia i komentarze
5y 5,26 4 ® PL: Narodowy Bank Polski opublikowat wczoraj wyliczenia miar inflacji bazowej
we wrzesniu. W ujeciu rok do roku wzrosty wszystkie cztery wskazniki. Najszerzej
1oy 5,52 4 analizowany indeks bazowy - CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii - wzrost do
4,3% r/r z 3,7% r/r w sierpniu. Czynnikiem pomagajacym temu wzrostowi byto
odbicie inflacji cen ustug - do 6,8% r/r z 6,2% r/r w sierpniu. Presja inflacyjna w
IRS PLN (%) A bps ustugach nie ustepuje, co, naszym zdaniem, wiaze sie z sytuacja na rynku pracy.
2y 519 3 W warunkach niskiego bezrobocia i solidnego popytu na ustugi szybko rosna pensje
’ w tym sektorze, co przelewa sie na oferowane przez firmy ceny. Sadzimy, ze
S5Y 4,81 5 wysoka inflacja cen ustug bedzie utrzymywata sie takze w kolejnych kwartatach.
10Y 4,90 5

Rynki na dzis$

Obligacje bazowe (%) A bps Czwart(.ek.na rynkach finansowych zdominO\_Nany zpstaniel przez wynik posiedzem:a
Europejskiego Banku Centralnego. W naszej ocenie zakonczy si¢ ono powszechnie
DE 10Y 2,18 -5 oczekiwana decyzja o cieciu stop procentowych o 25 pkt. baz. (konsekwencja
us 10y 4,01 -4 silniejszej dezinflacji oraz stabego wzrostu gospodarczego w strefie euro).
Tradycyjnie zatem pozostanie pytanie o narracje Ch.Lagarde podczas konferencji
prasowej. W naszej ocenie wcigz cechowa¢ sie moze ona jednak spora

Gietdy pkt. A% wstrzemiezliwoscia co do jasnego deklarowania dalszych ruchéw banku.
WIG 83759,2 0,6
S&P 500 5842,5 0,5
Nikkei 225 38987,7 -0,5

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

To nie miata by¢ i nie byta imponujaca sesja w wykonaniu ztotego. Kurs EUR/PLN -
podobnie jak w poprzednich dniach - oscylowat wokot poziomu 4,2950 zachowujac
niewielka zmiennos¢. Stabilizacja ztotego nie byta niczym nieoczekiwanym. Rynek
podporzadkowany jest obecnie wyczekiwania na wynik dzisiejszego posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego. Co wiecej, wczorajsze kalendarium opierato sie na
publikacji krajowej inflacji bazowej i w zaden sposob nie wptyneta na losy wczorajszej
sesji. Na krajowym rynku dtugu za nami dzien niewielkich wzrostéw dochodowosci
wzdtuz catej krzywej. Nadal jednak dominuje oczekiwanie na najistotniejsze wydarzenie
tego tygodnia, tj. posiedzenie EBC.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz eurodolar ztamat poziom techniczny 1,0905, to kolejne sesje spadkowe
przychodza mu z coraz wiekszym trudem. Tak byto tez i w dniu wczorajszym. Kurs
EUR/USD znizkowat jedynie kosmetycznie. W naszej ocenie zdyskontowane zostaty juz
istotne prodolarowe czynniki jak wyceniana przez rynki mniejsza skala cie¢ stop
procentowych w USA, czy rosnace szanse D.Trumpa w wyscigu prezydenckim, co przez
inwestorow uwazane jest za czynnik sprzyjajacy umocnieniu dolara. Takze z uwagi na
mozliwag wieksza awersje do ryzyka. We wtorkowym wywiadzie dla agencji Bloomberg
kandydat Republikanéw powtorzyt gotowos¢ do dziatan protekcjonistycznych w
amerykanskiej gospodarce.
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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% 4.3% 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 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 prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



