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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2703 -0,1%
USD/PLN 3,8234 -0,2%
CHF/PLN 4,5464 0,4%
EUR/USD 1,1169 0,1%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,84 1
WIBOR 3M 5,85 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4,66 -1

5Y 4,89 -15
10Y 5,24 -12
IRS PLN (%) A bps
2Y 4,81 -7

5Y 4,31 -6
10Y 4,44 -6
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,13 -6

us 10Y 3,76 1
Gietdy pkt. A%
WIG 84540,9 3,2
S&P 500 5738,2 0,6
Nikkei 225 37919,6 0,5

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

30 wrzesnia 2024

W tym tygodniu Rada Polityki

Wykres tygodnia

Gtowne stopy procentowe bankéw centralnych (%)

Pienigeznej utrzyma stopy
procentowe NBP bez zmian.
Polityka monetarna i jej

perspektywy roznia sie od bankow
centralnych w Europie, zaréwno od
tych w regionie CEE, jak i od
Europejskiego Banku Centralnego.
W tym tygodniu poznamy dane
5 inflacyjne dla Eurogrupy, ktore
2019 2020 2021 2022 2023 2024 potwierdza, ze EBC bedzie dosc¢
= Polska Czechy =——=Wegry strefa euro SZyka Obniia(’: Stopy procentOWeW
najblizszych miesigcach.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

RPP utrzyma w tym tygodniu stopy proc. na niezmienionym poziomie

We wtorek rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Decyzja odnosnie
do parametrow polityki pienieznej opublikowana zostanie w s$rode w godzinach
popotudniowych. Oczekujemy stabilizacji stop procentowych. Taki jest takze konsensus
ekonomistow, a takze oczekiwania rynkowe. Z tego powodu decyzja, ale takze towarzyszacy
jej komunikat po posiedzeniu nie powinny istotnie wptynac na ocene perspektyw polityki
pienieznej. Najciekawszym wydarzeniem towarzyszacym posiedzeniu RPP bedzie konferencja
prezesa NBP. Ocena sytuacji w polskiej gospodarce nie ulegnie zapewne istotnej zmianie, choc¢
dane z gospodarki za sierpien zaskoczyty negatywnie. Ciekawa moze by¢ jednak ocena
uwarunkowan zewnetrznych polskiej gospodarki, szczegélnie rosnace ryzyko drugiego z rzadu
roku recesji w niemieckiej gospodarce, a takze nasilenie oczekiwan co do skali cie¢ w USA, Fed,
a takze krajow naszego regionu. Miesigc temu prezes Glapinski mowit, ze wznowienie cyklu
obnizek kosztu pieniadza bytoby prawdopodobne w potowie przysztego roku. W czwartek
przekonany sig, czy ta ocena prezesa zostanie podtrzymana.

Czy inflacja pozwoli na kolejna obnizke stop proc. EBC

We wtorek o godz. 11:00 Eurostat opublikuje wstepne wyliczenie inflacji HICP w strefie euro
we wrzesniu. Wedtug konsensusu prognoz obnizy sie ona do 1,9% r/r z 2,2% r/r w sierpniu. W
przypadku wskaznika bazowego oczekuje sie natomiast stabilizacji na 2,8% r/r. Oczekiwania
spadku inflacji dla catej strefy euro wspieraja dostepne juz dane dla dwdch duzych gospodarek
grupy. We Francji wskaznik HICP spadt we wrzesniu do 1,5% r/r z 2,2% r/r, a dla Hiszpanii do
1,7% r/r z 2,4% r/r miesiac wczesniej. W przypadku Niemiec, najwiekszej gospodarki unii
walutowej, oczekuje sie tez spadku, ale w mniejszej skali, bo do 1,9% r/r z 2,0% r/r. Realizacja
prognoz dla Niemiec i catej strefy euro potwierdzitaby postepujaca dezinflacje i zwiekszenie
szans dla realizacji celu inflacyjnego, by¢ moze szybciej niz spodziewata sie Rada Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego. Wraz z danymi z gospodarki, stabszymi od oczekiwan, rosnie
presja na kolejne obnizki stop procentowych.

Czy dane z rynku pracy USA pomoga rozstrzygnac skale obnizek stop w tym roku?

Ten tydzien to czas sporej liczby publikacji danych opisujacych gospodarke USA. We wtorek
poznamy wyliczenie indeksu ISM dla przemystu, a w czwartek dla ustug. Dane te beda istotne,
ale najwazniejsze opublikowane zostang w piatek. Poznamy wtedy raport z runku pracy we
wrzesniu. Wedtug konsensusu prognoz liczba etatow poza rolnictwem (non-farm payrolls)
wynies¢ ma 140 tys. m/m, wobec 142 tys. m/m w sierpniu. W przypadku stopy bezrobocia
oczekiwana jest jej stabilizacja na 3,8%. W naszej ocenie dane te moga wptywac na oczekiwania
rynkowe, co do ruchow Fed na dwoch zaplanowanych na ten rok posiedzen. Obecnie rynki
finansowe oceniaja, ze do konca tego roku gtowna stopa procentowa bedzie nizsza o 75 pkt baz.
W przypadku danych wyzszych od oczekiwan, wydaje nam sie, ze moga sie nasili¢ oczekiwania,
na dwie obnizki o 25 pkt kazda.

Czy powodz zaburzy nastroje w przemysle?

We wtorek o godz. 09:00 poznamy wyliczenie indeksu PMI dla krajowego przemystu we wrzesniu.
Spodziewamy sie spadku do 47,5 pkt z 47,8 pkt w sierpniu. Naszym zdaniem koniunktura w
przemysle pozostaje obnizona, ze wzgledu na recesje w tym sektorze w Niemczech. Pytaniem
pozostaje, czy powodz spowoduje pogorszenie nastrojow wsrdd ankietowanych menadzerow.
Zaktadamy, ze wptyw ten bedzie ograniczony i dosc szybko powinien wygasnac.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Nie widzimy obecnie podstaw do istotniejszych ruchéw ztotego niz te ktére miaty miejsce w ostatnich
tygodniach. Ergo, przedziat 4,26 - 4,30 obserwowany w zasadzie od pierwszej dekady lipca powinien zostac
utrzymany. O ile jednak w ostatnim tygodniu kurs EUR/PLN testowat jego dolne ograniczenie, o tyle zmiany
rynkow globalnych jakich oczekujemy w nadchodzacych dniach powinny sprzyjac¢ niewielkiej przecenie
polskiej waluty. Uwazamy zatem, iz poczatek pazdziernika powinien przynies¢ ruch w okolice 4,30 PLN za
EUR. Czynniki lokalne beda drugoplanowe w tym tygodniu - co udowodnita juz dzisiejsza publikacja danych

EUR/PLN inflacyjnych z Polski - mimo, iz przed nami jeszcze posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (Sroda) i
konferencja prasowa prezesa Narodowego Banku Polskiego (czwartek). Nie spodziewamy sie jednak zmian
w narracji a tym samym perspektyw polityki monetarnej. W efekcie wptyw na wycene ztotego powinien
pozostac¢ marginalny. Jak wspomnieli$my jednak zrodtem zmiennosci polskiej waluty w tym tygodniu (choc
w zakresie 4,26 - 4,30 PLN za EUR) beda aspekty globalne. Przede wszystkim w spadku inflacji w strefie
euro oraz prawdopodobnie wciaz relatywnie mocnym rynku pracy w USA dostrzegamy potencjat do znizki
eurodolara. Tym kanatem przecena dosiegna¢ powinna ztotego.

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 sig
eurodolara. Na gruncie technicznym kurs USD/PLN powinien powrdci¢ w okolice poziomu 3,89 tj. o okoto

USD/PLN f 7 groszy wyzej niz obecnie. Zrddtem presji na umocnienie dolara w naszej ocenie moga okaza¢ sie dane z
USA, w szczegdlnosci pigtkowy raport z rynku pracy a by¢ moze takze jego wczesniejsze prognostyki tj.
jak liczba wakatow wedtug JOLTS, czy raport ADP.

0Od ponad miesigca kurs EUR/USD porusza sie w przedziale 1,10 - 1,12 i nie zmienity tego wrzesniowe

wydarzenia ,,duzego kalibru” tj. posiedzenia EBC i Fed. Mimo, iz poniedziatek przynosi proby wyjscia gora

ze wspomnianego kanatu, to naszym zdaniem na koniec tygodnia notowaniom blizej bedzie do dolnej

bariery przedziatu. Wynikac to bedzie naszym zdaniem z presji sprzedajacych na euro po prawdopodobnych

kolejnych niespodziankach in minus w danych inflacyjnych ze strefy euro. Moga ona ponownie nasila¢

oczekiwania co do agresywnych ruchéw Europejskiego Banku Centralnego podczas najblizszych posiedzen

EUR/USD ‘ pogarszajac carry trade w relacji do dolara. Tym bardziej, iz jednoczesnie oczekujemy, ze dane ze Stanéw

Zjednoczonych moga potwierdzac relatywnie solidny obraz, zwtaszcza w postaci raportu z rynku pracy USA.

Efektem bedzie mozliwe nieznaczne ztagodzenie rynkowych oczekiwan co do kolejnych ruchéw Fed, po

mocnym, bo wynoszacym 50 pkt. baz. poczatku cyklu cie¢ stop procentowych we wrzesniu. Podsumowujac

czynniki fundamentalne do spotki z analiza techniczng moga naszym zdaniem zadecydowaé o ruchu
eurodolara w tym tygodniu a okolice poziomu 1,1050.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Pozostajemy konsekwentni w swoich oczekiwaniach zaktadajacych brak podstaw do istotnych spadkow
dochodowosci  krajowego dtugu jednoczesnie przy pietrzacych sie argumentach za niewielkim
odreagowaniem wzrostowym. Perspektywy obnizek stop procentowych sa w petni uwzglednione w wycenie
rynkowej w stopniu, ktory naszym zdaniem jest zbyt agresywny i trudny do pogtebienia. Czyni to kwestie
krajowej polityki pienieznej jako wyczerpana w kontekscie obserwowanego w ostatnich dniach tendencji
f spadku dochodowosci. Z kolei czynniki podazowe powinny wspiera¢ niewielka zwyzke dochodowosci
skarbowych papieréw wartosciowych. Dzi$ poznamy plan podazy Ministerstwa Finansow na caty czwarty
kwartat. O ile tegoroczne potrzeby pozyczkowe - liczac jako planowane wykonanie budzetu na 2024 rok -
sg zrealizowane w 98%, to resort bedzie chciat prefinansowac solidne potrzeby roku przysztego. Cigzar
podazy powinien zas pozostawac¢ dos¢ znaczacy sprzyjajac niewielka zwyzke dochodowosci w pazdzierniku.

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

10Y US (%) 1 symbolicznych wzrostow dochodowosci, co wspiera¢ powinien miedzy innymi wciaz solidny obraz rynku
pracy w Stanach Zjednoczonych. Dowodem jedynie stopniowego wychtadzania temperatury na
amerykanskim rynku pracy powinny by¢ piatkowe dane payrolls.
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Wykresy rynkowe
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Zrodto: Macrobond, LSEG Data & Analytics

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 30 wrzesnia

03:45 Indeks PMI w przemysle Chiny Wrzesien 50.4 50.4
03:45 Indeks PMI w ustugach Chiny Wrzesien 51.6 51.6
10:00 Inflacja CPI r/r, wst. Polska Wrzesien 4.3% 4.8% 4.9%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Wrzesien 1.9% 1.7%
14:00 Saldo rachunku biezacego EUR  Polska 2Q 4663m

15:45 Indeks Chicago PMI USA Wrzesien 46.1 45.0
19:00 Wystapienie prezesa Fed USA

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Wrzesien 47.8 46.5
09:55 Indeks PMI w przemysle fin. Niemcy  Wrzesien 42.4 40.3
10:00 Indeks PMI w przemysle fin. EZ Wrzesien 45.8 44.8
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Wrzesien 2.2% 2.0%
15:45 Indeks PMI w przemysle fin. USA Wrzesien 47.9 47.0
16:00 Indeks ISM w przemysle USA Wrzesien 47.2 47.2
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Sierpien 7.67m 7.65m

Sroda 02 pazdziernika
Decyzja ws. stop

procentowych Polska Pazdziernik 5.75% 5.75% 5.75%
14:15 Raport ADP USA Wrzesien 99k 110k
09:55 Indeks PMI w ustugach fin. Niemcy  Wrzesien 51.2 50.6
10:00 Indeks PMI w ustugach fin. EZ Wrzesien 52.9 50.5
15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Pazdziernik
15:45 Indeks PMI w ustugach fin. USA Wrzesien 55.7 55.4
16:00 Raport ISM w ustugach USA Wrzesien 51.5 51.5

Pigtek 04 pazdziernika

14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Wrzesien
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Wrzesien 142k 145k
14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 4.2% 4.2%
10:00 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -15.4

Kalendarium
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Dane i prognozy

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

PKB %rir | 5.6 0.2 3.1 39 | 2.0 3.2 3.1 3.6 3.8 36 40 40
topa bezroboci

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 14 37 47 | 28 25 45 50 58 55 38 36

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 oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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.
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