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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje Biuletyn Statystyczny, a w nim
+48 22 598 22 38 m.in. oficjalne dane o stopie bezrobocia rejestrowanego we wrzesniu. Wedtug

szacunkow MRPiPS wyniosta ona 5,0%, podobnie jak w pazdzierniku. Jak na razie spadki
Andrzej Kaminski zatrudnienia widoczne w niektorych branzach nie przektadaja sie na zwiekszona liczbe
Ekonomista 0sob rejestrujacych sie jako bezrobotne. W Biuletynie znajda sie takze szczegdtowe

wyliczenia wskaznikow koniunktury w pazdzierniku oraz dane o nowych zaméwieniach
+48 22 598 20 10 w przemysle. Dane te, o ile ciekawe dla diagnozy gospodarki, nie powinny modyfikowac
Mateusz Sutowicz scenariusza sredniookresowego.

Analityk rynkow finansowych US: O godz. 20:00 opublikowana zostanie Bezowa Ksiega, tj. raport Fed z jakosciowa
+48 22 598 22 36 ocena sytuacji gospodarczej w USA. Nie wydaje nam sie, aby wptywat on na oczekiwania
rynkowe, wedtug ktorych na posiedzeniu w listopadzie dojdzie do ciecia stop
procentowych o 25 pkt baz.

Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,3185 0,0% - . . , . . L

PL: Sprzedaz detaliczna tapneta we wrzesniu, spadajac o 3,0% r/r, po wzroscie o 2,6%
USD/PLN 3,9971 0,3% r/r w sierpniu. W ujeciu miesiac do miesiaca spadta az 0 6,7% m/m (po odsezonowaniu),
CHF/PLN 4,6169 0,3% a wiec bardzo silnie. Jest to sidma z rzedu niespodzianka w dot wzgledem oczekiwan

ekonomistow i pokazuje, ze wysokie realne stopy procentowe i mniejsza temperatura
na rynku pracy wptywaja na ograniczenie wydatkow gospodarstw domowych na towary.
Struktura danych wskazuje na szerokie spadki w handlu detalicznym. Widac¢, ze we
wrzesniu gospodarstwa domowe mocno ograniczyty swoje wydatki na towary, w tym
Rynek Pieniezny (%) A bps tez na dobra trwatego uzytku, potwierdzajac pewne nasycenie konsumpcji oraz
WIBOR 1M 5 85 4 zwiekszong sktonnos¢ do oszczedzania. Co prawda ptace w ujeciu realnym nadal szybko
’ rosty we wrzesniu, aczkolwiek wzrost byt najwolniejszy w tym roku, a gospodarstwa

WIBOR 3M 5,85 0 domowe moga odczuwac zmniejszenie temperatury rynku pracy. Skala spadku w grupie
paliwa i zywnos¢ moze sugerowac, niekorzystny efekt netto powodzi, ktéra miata
miejsce we wrzesniu w potudniowo-zachodniej Polsce. Warto zauwazy¢, ze
Obligacje PL (%) A bps gospodarstwa wydaja $rodki zaréwno na towary, ale i ustugi, a popyt na nie zapowiada
sie w 3Q 2024 bardzo dobrze. Dane Eurostat pokazuja, ze produkcja ustug rynkowych w

2y 5,01 2 Polsce w lipcu (ostatnie dostepne dane) rosta w cenach statych az o blisko 10% r/r. Moze
5Y 5,44 4 to sugerowac, ze konsumenci w wigkszym stopniu przesuneli popyt na ustugi z towardow.
Spodziewamy sie, ze wzrost PKB w catym 3Q nie przekroczy 3,0% r/r wobec

EUR/USD 1,0806 -0,3%

10v 2,76 9 szacowanego przez nas do tej pory wzrostu o 3,1% r/r.
® PL: Wzrost podazy pieniadza obnizyt sie we wrzesniu do 6,5% r/r z 7,8% r/r w sierpniu,
IRS PLN %) Abps nieco szybciej niz oczekiwalismy. Obnizyta sie dynamika depozytow gospodarstw
domowych i wyniosta ona 8,4% r/r wobec 9,8% r/r przed miesiacem. Depozyty
2Y 5,13 7 przedsiebiorstw niefinansowych spadty o 1,7% r/r i po raz pierwszy od poczatku 2012 r.
ich dynamika byta ujemna, co moze odzwierciedla¢ pogorszenie sie sytuacji finansowej
5Y 4,90 2 przedsiebiorstw.
1oy 5,08 6 ®  HU: Narodowy Bank Wegier utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie
(gtowna na 6,50%). Choc inflacja CPI wrocita na Wegrzech do celu banku centralnego,
.. to bankierzy centralni widza ryzyka dla jej wzrostu. Zwigzane jest to w duzej mierze z
Obligacje bazowe (%) A bps czynnikami geopolitycznymi, ktére wptywaja na ceny nosnikow energii. Dodatkowo
DE 10Y 2,31 3 spowolnienie tempa obnizek stop ma na celu wsparcie kursu forinta.
LS 10¥ 41 4 Rynki na dzi$
Scenariusz rynkowych zmian wciaz zaktada stopniowe umacnianie si¢ dolara zwiazane z
Gietdy pkt. A% mozliwymi konsekwencjami zwyciestwa D.Trumpa w wyborach prezydenckich w USA
WIG 80953 .4 14 (wyzsza inflacja, ptytsze ciecia stop procentowych Fed, wzrost awersji do ryzyka). Jak
’ ’ wskazywalismy jednak w poprzednich raportach poziom 1,0780 powinien - na gruncie
S&P 500 5851,2 0,0 technicznym - zainicjowac korekte wzrostowa. Poki co jednak wraz z umacniajacym sie
Nikkei 225 38987,7 -0,9 dolarem pod presja pozostawa¢ bedzie ztoty, dla ktérego poziom 4,33 PLN za EUR
7rodto: LSEG Datastream pozostaje istotnym oporem. Wydarzeniem dnia na rynku dtugu bedzie przetarg sprzedazy
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna obligacji. Ministerstwo Finansow zaoferuje obligacje o tacznej wartosci 7-11 mld PLN w

postaci serii OK0127, PS0130, WZ0330, DS0432, DS1034, 120836 i WS043.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty dos¢ dzielnie sie broni a bariera 4,33 wyznaczona przez analize techniczng
pozostaje w mocy. Mimo, iz wczorajsza sesja zakonczyta sie w okolicy otwarcia notowan
(4,3180), to na rynkach globalnych wciaz bylismy swiadkami mocniejszego rozegrania
dolara. Wsparciem pozostaja najnowsze sondaze wyborcze (prezydenckie, jak i te
dotyczace Kongresu USA). Zwyciestwo D. Trumpa uznawane jest przez uczestnikow
rynku jako prodolarowe, gdyz czasowo zwigkszy awersje do ryzyka a srednioterminowo
kanatem wyzszego wzrostu gospodarczego, ale i inflacji moze stanowi¢ ryzyko dla
scenariusza silnych obnizek stop procentowych Fed. Warto rowniez zauwazyé, iz
wczorajsza stabilizacja ztotego miata miejsce pomimo wyraznie rozczarowujacych
danych z polskiej gospodarki. Dynamika sprzedaz detaliczna w kraju obnizyta sie¢ we
wrzesniu zdecydowanie silniej od oczekiwan. Na krajowym rynku dtugu kontynuowany
byt trend wzrostu dochodowosci. W naszej ocenie wczorajszy ruch do 5,75% a wiec 3-
miesiecznego maksimum mozliwy byt z uwagi na analogiczne zmiany rynkéw bazowych
(gtownie amerykanskich Treasuries) oraz pozycjonowania przed dzisiejszym przetargiem
sprzedazy dtugu przez Ministerstwo Finansow.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz brakuje nowych impulsow (kalendarium wczorajszej sesji nie obfitowato w
istotne dane makro ze swiata), to zwyzka wartosci dolara postepuje. Inwestorzy w coraz
wiekszym stopniu ,,oswajaja” sie z mozliwoscia wygranej D.Trumpa w nadchodzacych
wyborach prezydenckich (5 listopada). Ruch spadkowy eurodolara nie jest dla nas
zaskoczeniem. Tak jak pisalismy w poniedziatkowym oraz wczorajszym raporcie w naszej
ocenie kurs EUR/USD dotknie najpierw poziomu 1,0780 i dopiero od niego mozliwa jest
korekta wzrostowa.
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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% -3.0% 2.3% 1.0%
10:00 Koniunktura gospodarcza Polska Pazdziernik
14:00 Podaz pieniadza M3 Polska Wrzesien 7.8% 6.5% 6.8% 7.5%
14:00 Decyzja ws. stop proc. Wegry Pazdziernik 6.50% 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’,‘;%‘:1%“; 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 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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



