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rynku nieruchomosci (godz. 14:30) i na wypowiedzi cztonkow Fed.
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+48 22 59820 10 ® EZ: Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami Rada Prezesow Europejskiego Banku
Mateusz Sutowicz Centralnego jednogtosnie obnizyta stopy procentowe o 0,25 pkt proc. Stopa
Analityk rynkéw finansowych depozytowa bedzie zatem wynosita 3,25%, a stopa podstawowych operacji

refinansujacych 3,40%. Taka decyzja byta sygnalizowana przez niektorych
Prezesow, aczkolwiek nalezy zaznaczy¢, ze jeszcze 5 tygodni temu, gdy miato
miejsce posiedzenie EBC, zarowno my jak i inwestorzy spodziewali sie stabilizacji
stopy procentowej. Oznacza to, ze EBC przyspiesza schodzenie z kosztem
pieniadza w strefie euro. Rada nie precyzuje jednak kolejnych ruchow piszac w
EUR/PLN 4,3162 0,4% komunikacie, ze decyzje beda podejmowane, z posiedzenia na posiedzenie. Sama
decyzja, komunikacja i wymowa konferencji Ch.Lagarde, w naszej opinii, nie

+48 22 598 22 36

Kursy walut A%

USD/PLN 3,9887 0,9% przeczy rynkowemu scenariuszowi, wedtug ktorego na kilku najblizszych
CHF/PLN 4,6116 1,0% posiedzeniach prezesi bankow centralnych Eurolandu beda ciagé stopy procentowe
EUR/USD 1.0821 -0.5% o 25 pkt baz. O ile kierunek, w ktorym beda podazac stopy procentowe EBC jest

jasny to tempo i skala cie¢ jest, naszym zdaniem, obarczona podwyzszona
niepewnoscia.

Rynek Pieniezny (%) A bps B CN: Produkt krajowy brutto w Chinach wzrost w 3Q 2024 o 4,6% r/r po wzroscie o
WIBOR 1M 5 82 " 4,7% r/r kwartat wczeém"ej. Konsensus prognoz byt nieznacznie nizszy i wynosit

’ 4,5% r/r. Warto zauwazyc, ze w ujeciu kw/kw wzrost przyspieszyt do 0,9% kw/kw
WIBOR 3M 5,85 -1 z 0,5% kw/kw w 2Q 2024. Wraz z danymi o PKB poznalismy takze dane o sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej we wrzesniu, ktore okazaty sie pozytywna
niespodzianka. Dla nas dane te maja raczej pozytywna wymowe. Oznaczaja one

Obligacje PL (%) A bps bowiem, ze druga najwieksza na sSwiecie gospodarka nie hamuje, poprawiajac
2y 500 5 jednoczesnie oczekiwania co do koniunktury w 4Q 2024. Inwestorzy czekaja zatem
oy 5’36 10 na bardziej szczegoétowe informacje o ogtaszanych od wrzesnia pakietach wsparcia

gospodarki oraz na ewentualne nowe pomysty wtadz dla poprawy popytu
10Y 5,62 10 wewnetrznego i wsparcia sektora nieruchomosci mieszkaniowych, a wiec
najwiekszych bolaczek chinskiej gospodarki.

® PL: Minister finansow A.Domanski powiedziat wczoraj, ze ,jestesmy bardzo,

IRS PLN (%) A bps bardzo blisko” nowelizacji budzetu na 2024 r., cho¢ decyzja nie zapadta. Bedzie

2y 525 6 to zapewne oznaczato zwigkszenie potrzeb pozyczkowych na ten rok, aczkolwiek
’ decyzja o nowelizacji nie bytaby zadnym zaskoczeniem.

5Y 4,91 10 L. .
® PL: Bank Swiatowy podwyzszyt prognoze wzrostu PKB w Polsce w 2024 r. do 3,2%

10Y 5,00 10 z 3,0% prognozowanego wiosna i dla 2025 r. do 3,7% z 3,4%. Z kolei Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy prognozuje wzrost PKB w Polsce wynoszacy w latach 2024-2026
odpowiednio 3,0%, 3,5% i 3,4%. MFW zaznacza, ze ,,krotkoterminowe perspektywy

Obligacje bazowe (%) A bps sa pozytywne z uwagi na trwajace cykliczne odbicie gospodarcze w konsumpcji i
DE 10Y 2,21 3 inwestycjach oraz zwiekszong absorpcje srodkow unijnych”.
U 1ov 40 i Rynki na dzis

. Opublikowany przed kilkoma godzinami wzrost gospodarczy w Chinach okazat sie by¢
Gietdy pkt. A% nieco lepszy od oczekiwan, jednak pozostawat wcigz ponizej rzadowego celu 5%. Tym
WIG 81890,2 2,2 samym ponownie rozbudzone zostaty oczekiwania dotyczace zwiekszenia pakietu
S&P 500 58415 0.0 wsparcia tamtejszej gospoc!arki. Przed nami prawdopodobnie dos¢ spokojna sesja.

’ ’ Kalendarium pozostatej czesci dnia jest bowiem ubogie. W naszej ocenie rytm zmian

Nikkei 225 38987,7 -0,5 nadawac¢ moga wskazania techniczne, a te jeszcze sugeruja niewielka przestrzen do
7rédto: LSEG Datastream umocnienia sie dolara (spadek kursu EUR/USD do 1,0780).

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

O ile w ostatnich dniach ztoty ,,bronit sie” przed umacniajacym dolarem, o tyle od
wczoraj mozna zaryzykowac stwierdzenie, iz cierpliwos¢ inwestorow skonczyta sie. Kurs
EUR/PLN wzrost bowiem w najsilniejszym od potowy lipca wymiarze, tj. o ponad dwa
grosze i siegnat przejsciowo poziomu 4,32. Co ciekawe, wczorajsze zachowanie ztotego
stato w kontrze do ruchow pozostatych walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.
Aprecjacja towarzyszyta bowiem zaréwno wegierskiemu forintowi, jak i czeskiej
koronie. Sugerowac to moze wptyw czynnika lokalnego jako motoru wczorajszym zmian
polskiej waluty. Czesciowo sie z tym zgadzamy. Uwazamy, iz wypowiedzi ministra
finansow o bardzo prawdopodobnej nowelizacji budzetu sprzyjaty ostabieniu ztotego.
Naszym zdaniem jednak kluczowe pozostaja jednak zmiany otoczenia zewnetrznego tj.
umacniajacy sie globalnie dolar. Czwartek na krajowym rynku dtugu przyniost zwyzke
dochodowosci wynikajaca przede wszystkim ze znaczacego wzrostu stawek asset swap
(proxy ryzyka fiskalnego). Byto to poktosie wspomnianych wypowiedzi ministra
A.Domanskiego.

Rynki zagraniczne

Wraz z rosnagcym poparciem D.Trumpa w sondazach przed wyborami prezydenckimi w
USA na mniej niz trzy tygodnie od gtosowania dolar zyskuje na wartosci. Co wiecej, euro
stabnie w wyniku realizacji kolejnych obnizek stop procentowych przez Europejski Bank
Centralny w sytuacji, gdy narracja Ch.Lagarde nie przeczy rynkowym oczekiwaniom na
sprawne tagodzenie polityki pienieznej podczas zblizajacych sie posiedzen banku. W
efekcie kurs EUR/USD znizkuje w solidnym tempie. Od konca wrzesnia z poziomu 1,12
do chwili obecnej notowania obnizyty sie o okoto 4 centy. Na bazowych rynkach dtugu
natomiast zmiany dochodowosci obligacji 10-letnich USA i Niemiec pozostawaty
ograniczone. Rentownos¢ Bunda oscyluje wokot poziomu 2,20% a jej amerykanski
odpowiednik porusza sie w okolicy 4,0%.
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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% 1.7% 1.8%
14:15 Effé’:i?&;?ﬁagfﬁﬁﬂipo.) EZ Pazdziernk  3.50% 3.25% 3.25% 3.25%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Wrzesien 0.1% 0.4% 0.3%
14:30 t‘efzzzic‘ftrr‘]‘;’sﬁw OESEED g 11 paz. 260k 241k 255k
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Wrzesien 0.3% -0.3% -0.1%
04:00 PKB r/r Chiny 3Q 4.7% 4.6 4.5%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Wrzesien 4.5% 5.4% 4.6%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Wrzesien 2.1% 3.2% 2.4%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Wrzesien 1475k 1450k
10:00 Inflacja PPl r/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 Produkcia 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.



