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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej, ktora wedtug
+48 22 598 22 38 naszych szacunkow wzrosta we wrzesniu o 1,0% r/r wobec wzrostu o 2,6% r/r w sierpniu.

Konsensus rynkowy wskazuje natomiast na wzrost o 2,3% r/r. Dane za wrzesien dopetnia
Andrzej Kaminski obraz u3Q 2024, w ktérym wzrost sprzedazy detalicznej zapewne spowolnit wzgledem
Ekonomista 2Q br. Konsumpcja pozostaje waznym filarem wzrostu, cho¢ sprzedaz towardw, ktora

+48 22 598 20 10 obejmuja statystyki sprzedazy detalicznej, nieco rozczarowuje.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkow finansowych B pL: Narodowy Bank Polski opublikowat wyniki Szybkiego Monitoringu, tj. wyniki ankiety

+48 22 598 22 36 dotyczacej koniunktury sektora przedsigbiorstw. Informacje te wskazuja na
prognozowany przez firmy wzrost popytu zaréwno w horyzoncie najblizszego kwartatu,
jak i roku. Oczekiwania te sa lepsze niz formutowane kwartat temu. Warto zauwazy¢,

Kursy walut A% ze dobre prognozy dotycza popytu krajowego. Natomiast potowa badanych branz

raportowata stabsze prognozy eksportu, a firmy zajmujace sie produkcja trwatych dobr
EUR/PLN 4,3183 0,3% korupcyjnych przewidywaty spadek popytu. Co istotne, najkorzystniejsze prognozy
USD/PLN 3,9834 0,5% formutowaty przedsiebiorstwa $wiadczace ustugi. Swiadczy to o tym, Ze firmy beda

miaty przestrzen do utrzymywania marz i przerzucania kosztow pracy w ceny
CHF/PLN 4,6053 0,6% konsumentow. Tym bardziej, ze firmy z czesci branz ustugowych raportuja rekordowo
EUR/USD 1,0841 -0,2% wysokie lub zblizone do rekordowego wykorzystanie zdolnosci wytworczych. Sugerowac
to moze utrzymanie sie wysokiej inflacji cen ustug. Oczekiwanemu lepszemu popytowi
towarzysza takze prognozy poprawy rentownosci i ptynnosci. Firmy wskazuje te
czynniki, obok spodziewanego naptywu srodkow europejskich, jako argumenty za
prognoza wzrostu inwestycji, cho¢ do ich rozkrecenia trzeba bedzie jeszcze poczekac.
WIBOR 1M 5,81 1 Mniejszy odsetek firm planuje podwyzki wynagrodzen, cho¢ prognozowane zatrudnienie
nieco sie poprawito. Informacje ptynace z Szybkiego Monitoringu NBP wpisuja sie w

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 5,85 0 - - L - i g . -
scenariusz zaktadajacy ozywienie gospodarcze i poprawe kondycji firm. Nieco mniej
korzystnie rysuja sie natomiast perspektywy eksporterow.

Obligacje PL (%) A bps ® PL: Produkcja przemystowa spadta we wrzesniu o 0,3% r/r wobec spadku o 1,2% r/r w

- 5 02 p sierpniu. W catym 3Q br. produkcja przemystowa wzrosta srednio o 1,2% r/r wobec

wzrostu o 2,1% r/r w 2Q br, co oznacza, ze wktad sektora przemystowego we wzrost
5Y 5,39 7 wartosci dodanej w catej gospodarce bedzie nieco stabszy niz w poprzednim kwartale.
10V 5.66 10 Eliminujac wptyw czynnikow sezonowych produkcja skurczyta sie 0 0,2% m/m i jest to

4 trzeci z rzedu miesiac spadku. Na kondycji polskiego przemystu ciazy wciaz staba
koniunktura w europejskiej gospodarce, a szczegodlnie recesja w niemieckim przemysle.
Nieco lepsze od oczekiwan okazaty sie natomiast dane o produkcji budowlano-
IRS PLN (%) A bps montazowej, ktora spadta we wrzesniu o 9,0% r/r wobec spadku o 9,6% r/r miesiac
wczesniej. Opublikowany zestaw danych nie wptywa zasadniczo na nasza ocene

2Y 5,19 4 perspektyw wzrostu gospodarki. W 3Q br. dynamika PKB bedzie w naszej ocenie
5Y 4,89 6 zblizona do wyniku z poprzedniego kwartatu, a w catym roku wyniesie 3,1%.
10Y 5,02 8 ® PL: Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto we wrzesniu 0 0,5% r/r,

po spadku w tej samej skali miesiac wczesniej. Ujemna roczna dynamika nie budzi
naszych obaw o rynek pracy w skali makro. Dane nie zmieniaja naszych prognoz, ze
Obligacje bazowe (%) A bps zatrudnienie w niewielkiej skali bedzie obnizato w najblizszych miesiacach, a do
DE 10Y 5 27 9 poprawy popytu na prace musimy poczekac¢ az utrwali sie ozywienie gospoda{rcze w

’ 2025 r. Wzrost przecietnego miesiecznego wynagrodzenia spowolnit we wrzesniu do
us 10Y 4,15 8 10,3% r/r z 11,1% r/r miesiac wczesniej. Srednio w 3Q 2023 wzrost ptac wyniost 10,7%
r/r wobec 11,3% r/r kwartat wczesniej. Byt to najwolniejszy wzrost od prawie 3 lat,
jednak nadal pozostawat dwucyfrowy, takze w przemysle.

Gietdy pkt. A% . s
Rynki na dzis
WIG 82084,9 -0,7
S&P 500 5854,0 -0,2 Ztoty pozostaje pod presja w reakcji na umacniajacego sie dolara na rynkach
Nikkei 225 38987.7 1.4 miedzynarodowych. W naszej ocenie wydarzenia najblizszych dni nie beda w stanie

odmieni¢ kierunku biezacych zmian na rynkach finansowych. Dominuje bowiem
wyczekiwanie na wynik wyborow prezydenckich w USA (5 listopada). Ruch korekcyjny
wynikajacy ze wskazan technicznych jest mozliwy, cho¢ w przypadku eurodolara do jego
zainicjowania nalezatoby - w naszej ocenie - znizkowac¢ wpierw do poziomu 1,0780.

Zrodto: 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

Mimo, iz od strony fundamentalnej niewiele si¢ zmienia i kondycja polskiej gospodarki
pozostaje wsparciem dla ztotego, to goére obecnie biora nastroje towarzyszace
wyczekiwaniu na wynik wyborow prezydenckich w USA. Zgodnie z naptywajacymi
sondazami, zwtaszcza w tzw. swing-states, prawdopodobienstwo wygranej przesuneto
sie w ostatnich tygodniach w strone D.Trumpa. Rynkowa reakcja na mozliwos¢ wygranej
kandydata Republikanow jest umocnienie dolara. Z jednej strony wynika ono ze wzrostu
awersji do ryzyka, z drugiej za$ z niektorych zapowiedzi gospodarczych (jak chocby
wzmocnienie protekcjonizmu wzgledem Chin). Historycznie umacniajacy sie dolar jest
negatywnie skorelowany z ruchami walut rynkow wschodzacych. Tak tez jest i tym
razem. Ztoty ostabia sie, choc¢ przyznac nalezy, iz skala deprecjacji pozostaje dosc¢
ograniczona. W naszej ocenie poziom 4,33 PLN za EUR wciaz pozostaje dos¢ istotnym
poziomem technicznym, ktory moze powstrzymac presje na ztotego. Fakt jednak, iz w
biezacej rynkowej grze sporo jest emocji sugeruje, ze wyprzedaz ztotego moze przybrac
silniejsze rozmiary. Przed polska waluta zatem trudne najblizsze tygodnie z duza
niepewnoscia co do kierunku zmian. Uzalezniona bedzie ona od wyniku wyborow
prezydenckich w USA (5 listopada). W naszej ocenie publikacje makroekonomiczne zejda
w tym czasie na drugi plan. Tym bardziej, iz dane nie powinny w znaczacy sposob
wptywac chociazby na listopadowe posiedzenie Fed (scenariuszem pozostaje obnizka o
25 pkt. baz.).

Rynki zagraniczne

Kurs EUR/USD zakonczyt ubiegty tydzien w okolicy 1,0860. Taki scenariusz utrzymuje
prodolarowy obraz notowan na gruncie technicznym. Widzimy mozliwos¢ ruchu w
okolice 1,0780. Gtebsze znizki kursu bez wsparcia w postaci danych makro naszym
zdaniem nie beda mozliwe. Wyprzedanie rynku sugeruja coraz liczniejsze oscylatory
techniczne. Jednocze$nie nie widzimy tez argumentéow za wyraznym wzrostem
eurodolara. Za scenariusz bazowy przyjmujemy utrzymywanie sie kursu EUR/USD na 3-
miesiecznym minimum z okresowymi probami tagodnego umocnienia. Sporo zalezeé
bedzie od czwartkowych, wstepnych danych PMI ze strefy euro. Stabszy odczyt maogtby
nasili¢ kiepskie nastroje sprzyjajac dalszej znizce EUR/USD. Na pierwszym planie w
najblizszych dwdch tygodniach beda jednak sondaze dotyczace wybordw prezydenckich
w USA, gdzie wciaz kazdy scenariusz jest mozliwy. Poteguje to awersje do ryzyka i
jednoczesnie premiuje dolara.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 18 pazdziernika

14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Wrzesien 1470k 1428k 1450k
Poniedziatek 21 pazdziernika
03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Pazdziernik 3.35% 3.10% 3.15%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska  Wrzesien -1.2% -0.3% 0.3% -0.2%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Wrzesien -5.5% -6.3% -5.7% -5.3%
10:00 Frodukcia budowlano- Polska  Wrzesien 9.6% -9.0% 9.6% 9.4%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Wrzesien 11.1% 10.3% 11.1% 10.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien -0.5% -0.5% -0.5% -0.5%

Wtorek 22 pazdziernika
Sprzedaz detaliczna w cenach

10:00 statych r/r Polska Wrzesien 2.6% 2.3% 1.0%
10:00 Koniunktura gospodarcza Polska Pazdziernik
14:00 Podaz pieniadza M3 Polska Wrzesien 7.8% 6.8% 7.5%
14:00 Decyzja ws. stop proc. Wegry Pazdziernik 6.50% 6.50%
Przetarg sprzedazy obligacji Polska Pazdziernik
10:00 Stopa bezrobocia Polska Wrzesien 5.0% 5.0% 5.0%
20:00 Bezowa Ksiega USA Pazdziernik
09:30 Indeks PMI dla przemystu, wst. Niemcy  Pazdziernik 40.6 40.6
09:30 Indeks PMI dla ustug, wst. Niemcy Pazdziernik 50.6 50.5
10:00 Indeks PMI dla przemystu, wst. EZ Pazdziernik 45.0 45.1
10:00 Indeks PMI dla ustug, wst. EZ Pazdziernik 51.4 51.5
15:45 Indeks PMI dla przemystu, wst.  USA Pazdziernik 47.3 47.5
15:45 Indeks PMI dla ustug, wst. USA Pazdziernik 55.2 55.0
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Pazdziernik 85.4 85.4
14:30 52’,‘;%‘@?‘;“; dobra trwalego ysp  Wrzesien 0.0% 1.1%
16:00 INdeks Uniwersytetu Michigan, g, Pazdziernik 70.1 68.9

fin.

Poniedziatek 28 pazdziernika

Brak istotnych publikacji

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 serwisow 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.



