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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2739 -0,1%
USD/PLN 3,8301 -0,5%
CHF/PLN 4,5286 -0,6%
EUR/USD 1,1159 0,4%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,83 -2
WIBOR 3M 5,85 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4,67 6

5Y 5,04 9

10Y 5,36 12
IRS PLN (%) A bps
2Y 4,88 9

5Y 4,37 12
10Y 4,49 15
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,20 6

us 10Y 3,75 11
Gietdy pkt. A%
WIG 81357,5 -0,4
S&P 500 5702,5 1,4
Nikkei 225 37723,9 2,4

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

23 wrzesnia 2024

W  ubiegtym  tygodniu  Fed
przedstawit  swoje  najnowsze
oczekiwania odnosnie do Sciezki
stop procentowych w kolejnych
latach. Mimo, iz wrzesniowa
prognoza Rezerwy Federalnej
zaktada nizsze - niz oczekiwania w
czerwcu - poziomy stop
procentowych w horyzoncie 2024-
2026 to taki scenariusz byt
oczekiwany. Rynkowe przetozenie
mix24 w24 nowego wykresu dot-plot byto

Zrédto: Fed, LSEG Datastream niewielkie.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Nadchodzace dane beda weryfikowa¢ nowy scenariusz Fed

W ub. tygodniu dominujacym wydarzeniem byto posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, ktora zgodnie z oczekiwaniami wiekszosci inwestorow rozpoczeta cykl obnizek stop
procentowych cieciem o 50 pkt baz. do przedziatu dla podstawowej stopy procentowej 4,75-
5,00%. Komunikat, a takze konferencja przewodniczacego J.Powella utrzymana byta w gotebim
tonie, gdzie duzo uwagi poswiecono sytuacji rynku pracy. Obnizka o 50 pkt baz zamiast 25 pkt
baz jest wyprzedzajacym krokiem dla utrzymania obecnego stanu rynku pracy, migkkiego
ladowania amerykanskiej gospodarki oraz inflacji zbiegajacej stopniowo do celu inflacyjnego
Fed. Cztonkowie Fed w tzw. wykresie dot-plot wyrazili ponadto swoje oczekiwania co do stop
procentowych. Wskazuja one na obnizki o 50 pkt baz. do konca tego roku oraz kolejne 100 pkt
baz. do konca 2025 r. Publikacje danych makroekonomicznych beda weryfikowac aktualnos¢
tego scenariusza. W ten piatek poznamy dane o dochodach i wydatkach Amerykanow,
obejmujace tez wyliczenie inflacji PCE, ktora jest podstawowa dla Fed miarg inflacji
konsumenckiej. Wedtug konsensusu wyniosta ona w sierpniu 2,3% r/r, wobec 2,5% r/r miesiac
wczesniej. Ponadto oczekuje sie wzrostu m/m dochodow i wydatkow, co nie powinno wptywac
na oczekiwania co do stop procentowych formutowanych przez rynki finansowe.

Tydzien z licznymi posiedzeniami bankéw centralnych

Ten tydzien bedzie obfitowat w posiedzenia bankéw centralnych, cho¢ ogtaszane przez nich
decyzje nie beda zapewne zrédtem zmiennosci na rynkach finansowych. Decyzje o stopach
procentowych w tym tygodniu podejmowac beda banki centralne m.in. Szwajcarii, Czech,
Wegier, Australii, czy Szwecji. Najciekawsza z naszego punktu widzenia bedzie decyzja
Narodowego Banku Szwajcarii, ktory zapewne trzeci raz w cyklu i drugi raz w tym roku obnizy
stopy procentowe o 25 pkt. baz. w rezultacie stopa podstawowa spadnie do poziomu 1,00%.
Rynki finansowe wyceniaja scenariusz, w ktory podstawowa stopa procentowa w Szwajcarii w
potowie przysztego roku wyniesie 0,5%. W naszym regionie decyzje o obnizce stop procentowych
podejmie natomiast Narodowy Bank Czech, ktory zapewne zetnie podstawowa o 25 pkt. baz.
Od rozpoczecia cyklu w listopadzie ubiegtego roku, stopy procentowe w Czechach spadty juz o
250 pkt. baz. i rynki finansowe oczekuja ich znizki o kolejne 125 pkt. baz. w perspektywie
najblizszego roku. Ciecie stop procentowych takze o 25 pkt. baz. spodziewane jest takze na
Wegrzech, gdzie podstawowa stopa powinna byc obnizona do 6,50% z 6,75% obecnie. Na tle
bankow centralnych naszego regionu, krajowa Rada Polityki Pienieznej prezentuje sie
jastrzebio, utrzymujac stopy procentowe na niezmienionym poziomie. To efekt mniej
korzystnych perspektyw inflacji w Polsce, ktora w najblizszych kwartatach utrzymywac sie
bedzie wyraznie powyzej celu banku centralnego. Z tego tez powodu przestrzen do obnizki stop
procentowych w Polsce moze pojawic sie w potowie przysztego roku.

Wykres tygodnia

Mediana oczekiwan cztonkéw Fed co do stopy proc.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W naszej ocenie wrzesien na rynku EUR/PLN zakonczy sie w pasmie 4,26 - 4,30, a wiec doktadnie w tym
samym przedziale, w ktorym notowania tkwig nieprzerwanie od potowy sierpnia. Niezmiennie nie widzimy
argumentow za wybiciem kursu z dotychczasowego zakresu zmian. Ztoty pozostaje odporny na wydarzenia
zewnetrzne, ktorych w trwajacym miesiacu nie brakowato (m.in. posiedzenia amerykanskiej Rezerwy
Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego). Z tego tytutu obrazu notowan ztotego zmieni¢ nie powinny
pozycje, ktére znajda sie w kalendarium tego tygodnia (inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych, czy decyzje
regionalnych bankow centralnych). Perspektywy sredniookresowe polskiej waluty konsekwentnie widzimy

EUR/PLN jako umiarkowanie optymistyczne. Zapewniac je bedzie m.in. pozytywne dla ztotego carry trade pomiedzy
gospodarka polska, a gospodarkami panstw rozwinietych, czy regionu. Przyktadowo w tym tygodniu koszt
pieniadza prawdopodobnie zostanie obnizony na Wegrzech i Czechach podczas gdy oczekiwania co do
restartu cyklu tagodzenia monetarnego w Polsce ,,wycenione” sa rynkowo na marzec. Co wigcej w naszej
ocenie bazujac na dotychczasowej narracji cztonkow Rady Polityki Pienieznej trudno bedzie je istotnie
przyspieszyé. Pozytywnie oceniamy ponadto procedowanie transz z Krajowego Planu Odbudowy.
Koniunktura krajowej gospodarki pozytywnie wyrdznia sie ponadto na tle gospodarek zachodniej czesci
Europy.

Stosunkowo niewielkie oczekiwane zmiany kursu EUR/PLN (utrzymanie dotychczasowego korytarza wahan)
sprawia, ze decydujace dla kierunku zmian pary USD/PLN po raz kolejny bedzie ksztattowanie sie

USD/PLN ' eurodolara. Na gruncie technicznym kurs USD/PLN powinien powrdci¢ w okolice poziomu 3,89 tj. o okoto
4 groszy wyzej niz obecnie. To wtasnie w aspektach technicznym a nie fundamentalnych rozpatrujemy
ruchy pary USD/PLN w tym tygodniu.

0Od ponad miesigca kurs EUR/USD porusza sie w przedziale 1,10 - 1,12 i nie zmienity tego wrzesniowe
wydarzeniami ,,duzego kalibru” tj. posiedzenia EBC i Fed. Zmieni¢ tego nie powinny takze wydarzenia
planowane na ten tydzien tj. dane inflacyjne z USA, komentarze przedstawicieli Fed, w tym prezesa

EUR/USD ‘ J.Powella. Coraz bardziej ponure perspektywy gospodarki strefy euro, w szczegdlnosci w Niemczech,
sprawiaja, ze proby wybicia ponad goérne ograniczenie wspomnianego kanatu moga okazaé sie
nieskuteczne. Mocniejsze rozegranie dolara natomiast (zejscie ponizej poziomu 1,10) bedzie utrudnione
ze wzgledu na agresywne rozpoczecie przez Fed cyklu obnizek stop procentowych.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Nie widzimy obecnie podstaw do spadku dochodowosci krajowego dtugu. Globalnie inwestorzy nie znajda
argumentow w wydarzeniach najblizszych dni, by nasila¢ oczekiwania co do tempa i skali kolejnych cig¢
stop procentowych w USA i strefie euro. Kanat rynkdéw bazowych nie powinien zatem w naszej ocenie
dawac argumentow do wzrostu rentownosci. Z krajowego podworka takze trudno o argumenty mogace
wptywaé na znizke rentownosci. Oczekiwania co do cie¢ stop procentowych sa naszym zdaniem nieco
przedwczesne (marzec 2025) i nie powinny ulec przyspieszeniu, co sprzyjatoby spadkowi dochodowosci. Co
wiecej sytuacja budzetowa pozostaje skomplikowana w zwiazku z powodzia. Zgodnie z dzisiejszymi
wypowiedziami ministra finansow A.Domanskiego powodz zwigksza prawdopodobienstwo nowelizacji

' budzetu w tym roku. W efekcie presja, cho¢ niewielka, towarzyszy¢ bedzie spadkowi cen a wzrostowi
dochodowosci obligacji. Wydarzeniem tygodnia na rynku dtugu bedzie, drugi w tym miesiacu, przetarg
sprzedazy obligacji skarbowych. Zgodnie z pierwotnym planem w $rode oferowane beda papiery serii
0K0127, PS0729, WZ0330, DS1034 i 1Z0836. Mozliwe sa tez inne obligacje. Ostateczne szczegdty zostang
podane dzi$ o godzinie 15:00. Podsumowujac uwazamy, iz biezacy bilans ryzyk przechylony jest w kierunku
nieznacznie wyzszych rentownosci 10-letniego dtugu skarbowego Polski. Wciaz jednak oczekiwania na
przysztoroczne obnizki stop procentowych przez Rade Polityki Pieniezna beda kotwica ograniczajaca
potencjat do nadmiernej zwyzki dochodowosci.

10Y PL (%)

Wycena niemieckiego dtugu pozostaje wzglednie stabilna. W przypadku 10-latki mowa o oscylowaniu
dochodowosci wokét poziomu 2,20%. W naszej ocenie w tym tygodniu nie znajdziemy wydarzen mogacych

10Y DE (%) odmieni¢ losy Bunda. W rezultacie nasze oczekiwania zaktadaja kolejne dni niewielkiej zmiennosci
niemieckiej krzywej.

Dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki nieznacznie rosnie i to pomimo agresywnego startu obnizek stop
procentowych w USA w ubiegtym tygodniu. Kolejne dni naszym zdaniem powinny przynies¢ utrzymanie
symbolicznych wzrostow dochodowosci. Dane dotyczace inflacji PCE ze Standw Zjednoczonych (piatek),

f czy wypowiedzi kilku cztonkéow Fed mimo, iz beda wydarzeniami tygodnia nie powinny w istotny sposob
przektada¢ sie na wycene Treasuries. Ubiegtotygodniowe posiedzenie Fed wyczerpato bowiem
krotkookresowo potencjat do zmian notowan z tytutu polityki monetarnej.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 23 wrzesnia

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy  Wrzesien 42.4 42.3
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy  Wrzesien 51.2 51.0
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Sierpien 4.4% 3.6% 3.9%
10:00 Produkcja bud.-montaz. r/r Polska Sierpien -1.4% -6.5% -7.7%
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Wrzesien 45.8 45.6
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Wrzesien 52.9 52.1
14:00 Podaz pieniadza M3 Polska Sierpien 8.3% 8.0% 8.2%
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Wrzesien 47.9 48.5
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Wrzesien 55.7 55.3

Wtorek 24 wrzesnia

Stopa bezrobocia

10:00 ~ . Polska Sierpien 5.0% 5.0% 5.0%
rejestrowanego

10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Wrzesien 86.6 86.0

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Wrzesien 6.75% 6.50%

16:00 Indkes zaufania konsumentow- g, Wrzesien 103.3 102.8

Conference Board
Sroda 25 wrzesnia

14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy  Wrzesien 4.50% 4.25%
09:30 Decyzja ws. stop procentowych Szwajcaria Wrzesien 1.25% 1.00%
14:30 PKB kw/kw, SAAR, fin. USA 2Q 1.4% 3.0%
14:30 \g’er‘zifj'ggfn;i;itek da USA 21 wrzenia 219 225k

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzytku m/m, wst.

USA Sierpien 9.8% -2.9%

Piatek 27 wrzesnia

08:45 Inflacja HICP r/r, wst. Francja  Wrzesien 2.2% 1.9%
09:00 Inflacja HICP m/m, wst. Hiszpania Wrzesien 2.4% 1.8%
11:00 Indeks nastrojow w gospodarce EZ Wrzesien -13.5 -13.0
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Sierpien 0.3% 0.4%
14:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Sierpien 0.5% 0.3%
14:30 Inflacja PCE m/m USA Sierpien 0.2% 0.2%

Poniedziatek 30 wrzesnia

10:00 Inflacja CPI r/r, wst. Polska Wrzesien 4.3%
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rir | 5.6 0.2 3.1 3.9 2.0 3.2 3.1 3.6 3.8 3.6 40 40
: ,

Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 49 49 5.1 5.3 4.9 4.9 5.0

rejestrowanego

Inflacja CPI RUG | 144 114 39 45 | 28 25 49 52 57 52 36 3.4

UsD,

Ropa naftowa Brent o 98.7 82.0 82.5 76.8 81.5 84.8 81.0 79.6 78.2 77.2 76.3 75.4

Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 5.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 5.00

WIBOR 1M %ko.| 693 58 58 505 | 583 58 58 585 58 58 530 505

WIBOR 3M % ko.| 7.02 5.8 58 497 | 588 58 58 58 58 577 519 497

WIBOR 6M % ko.| 714 5.8 58 48 | 5.8 58 58 584 58 569 509 488

EUR/PLN ko. | 469 435 420 425 | 430 431 425 420 422 423 424 425

USD/PLN ko. | 440 394  3.83 375 | 3.99 403 3.8 3.83 379 377 376 3.7

EUR/USD ko. | 1.07 110 140 113 | 1.08 1.07 109 140 1141 112 143 1.13

EURIBOR 3M % ko. | 243 391 343 237 | 3.89 371 342 343  2.86  2.62 255 237

SOFR 3M**

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 477 559 501 402 | 556 559 526 501 477 450 427 4.0
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu **-aktualizacja prognoz z dn.29.07.2024r.
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

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 wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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.
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