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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzis NBP opublikuje dane o inflacji bazowej za wrzesien. Na podstawie

+48 22 598 22 38 danych o inflacji szacujemy, ze wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i
energii wzrést w minionym miesiacu do 1,0% r/r z 0,7% r/r, na co wptyw miato

Mateusz Sutowicz przyspieszenie dynamiki cen w kategorii odziez i obuwie, a takze rosnace ceny

Analityk rynkow finansowych czesdci ustug.

+48 22 598 22 36 ® US: Dzi§ poznamy takze dane o inflacji CPl i inflacji bazowej w Stanach

Zjednoczonych. Szacuje sie, iz we wrzesniu ceny w amerykanskiej gospodarce
wzrosty odpowiednio do 2,3% r/r (z 1,8% w sierpniu) i 1,8% r/r (z 1,7%).
Wrzesniowy odczyt bedzie zaburzony przez wptyw huraganow.

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A% ®  PL: GUS potwierdzit wstepny szacunek inflacji za wrzesien, ktory wskazat na jej

wzrost do 2,2% r/r z 1,8% r/r w sierpniu. Czynnikiem sprzyjajacym zwyzce
EUR/PLN 4,2748  -0,1% inflacji byt wzrost cen paliw, ktore we wrzesniu podrozaty o 3,5% m/m. Podobnie
USD/PLN 3,6087 -0,2% jak w innych krajach regionu (Czechy, Rumunia) za wyzszy od oczekiwan wzrost

- inflacji CPI w minionym miesigcu odpowiadaty takze ceny zywnosci , ktére w
CHF/PLN 3,7006 -0,4% Polsce wzrosty o 0,5% m/m. Poza czynnikami podazowymi przyspieszyta takze
EUR/USD 1,1844 0,1% inflacja bazowa, w duzej mierze ze wzgledu na silniejszy od oczekiwan wzrost
cen w kategorii odziez i obuwie (wzrost az o 2,1% m/m). O wzroscie inflacji
zadecydowaty réwniez zmiany w kategorii tacznos$¢ oraz uzytkowanie mieszkania,
Rynek Pieniezny (%) A bps Z naciskiem na nosniki energii. Wpisuje sie to w obraz stopniowego nasilania sie
presji cenowej. Na przetomie roku wskaznik CPI obnizy sie w okolice 1,5% r/r,
WIBOR 1M 1,66 0 jednak bedzie to w gtéwnej mierze efekt wysokiej bazy statystycznej z roku
WIBOR 3M 1,73 0 ubiegtego. Nasilajaca sig presja ptacowa, wzrost gospodarczy powyzej potencjatu
beda zwiekszaty inflacje, ktora w przysztym roku bedzie sie zbliza¢ do celu
inflacyjnego i moze go nawet przekroczy¢. Dane te nie zmieniajg oczekiwan co
Obligacje PL (%) A bps do decyzji Rady na najblizsze miesiace, poniewaz cztonkowie RPP wyraznie
2y P p deklarowali chec stabilizacji stop. W naszej ocenie jednak komfort RPP bedzie

4 sie stopniowo zmniejszat poczawszy od przysztego roku, a retoryka Rady
5Y 2,69 -2 zaostrzata. O ile koncowka tego roku i poczatek przysztego przyniosa
wyhamowanie wskaznika CPl do ok. 1,5% r/r, na co zwrdcit uwage podczas

10Y 3,38 } ostatniego posiedzenia Rady zwrocit sam prezes Glapinski, to trzeba pamietad,
ze bedzie to zjawisko przejsciowe. W horyzoncie 2-3 lat inflacja moze
IRS PLN % Ab nieznacznie przekroczy¢ cel banku centralnego. Tym bardziej, ze zmianie ulegaé
(%) ps bedzie struktura inflacji, ktéora w wiekszym stopniu bedzie napedzana przez
2y 2,01 1 inflacje bazowa, a nie tak jak obecnie przez rosnace ceny energii i zywnosci.
5y > 48 0 Scenariusz taki potwierdzic powinna aktualizacja projekcji w listopadzie.
’ Podtrzymujemy nasza ocene, ze retoryka RPP w przysztym roku bedzie sie
10Y 2,95 -2 stopniowo zmienia¢ w kierunku bardziej jastrzebiej i w scenariuszu bazowym
zaktadamy wzrost stop procentowych w drugiej potowie przysztego rok.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynk] na dZ]é

DE 10Y 0,45 0 Nastroje na rynku finansowym na zakonczenie tygodnia wyznaczy publikacja danych
Us 10Y 2,33 1 o inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych. Oczekiwane wyrazne przyspieszenie
wskaznika powinno tagodnie wesprzec¢ dolara z uwagi na nieco wigkszy komfort
Rezerwy Federalnej, ktéra jak wynikato chociazby z opublikowanych w srode
Gietdy pkt. A% minutes z ostatniego posiedzenia w tym roku zamiefza raz jeszcze podwyzszyc¢ stopy
procentowe. Z punktu widzenia krajowych aktywow piatek to publikacja danych
WIG 30 2920,5 -0,4 dotyczacych inflacji bazowej we wrzesniu. GUS prawdopodobnie potwierdzi szacunki
S&P 500 2550,9 -0,2 - na podstawie wczorajszego odczytu CPI - o silniejszym od poczatkowych oczekiwan
przyspieszeniu inflacji CPl z wytaczeniem cen zywnosci i energii, stad nie

Nikkei 225 211552 1,0 oczekujemy reakcji rynku.

Zrédto: Reuters
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

Po trzech z rzedu spadkowych sesjach kurs EUR/PLN dotart do istotnego poziomu
technicznego 4,2650 z ktérego wczoraj nieznacznie wzrést. Czynnikiem sprzyjajacym -
zgodnie z obowiazujaca korelacja mocniejszy dolar to stabszy ztoty - byt réwniez
czwartkowy niewielki spadek eurodolara. Kolejny raz ciekawszy przebieg miaty
notowania krajowego dtugu, ktory kontynuowat spadki. Dochodowos¢ 10-latki obnizyta
sie 0 3 bps, a od poczatku tygodniu juz o 10 bps, do 3,38%. Spadki pogtebit takze krotki
koniec krzywej. Mimo, iz wczoraj o symboliczny 1 bps do 1,74%, to w skali trwajacego
tygodnia jest to juz 5 bps. Co ciekawe znizki dochodowosci nie zatrzymaty nawet
szczegoty wzrostu inflacji CPl we wrzesniu, ktore wskazaty na dos¢ szeroki zakres
podwyzek cen.

Rynki zagraniczne

Po dotarciu to bariery 1,1880 eurodolar zakonczyt serie czterech z rzedu dni
wzrostowych i rozpoczat niewielka korekte. Argumentem za dalszym wzrostem kursu
EUR/USD nie okazaty sie nawet zdecydowanie lepsze od oczekiwan dane dotyczace
produkcji przemystowej w strefie euro w sierpniu opublikowane wraz z rewizja w gore
za wczesniejszy okres. Pigta z rzedu serie wzrostéw udato sie natomiast osiagnac
notowaniom EUR/CHF, ktore wczoraj poziomem 1,1561 wyznaczyty maksimum z
wrzesnia, gdy z kolei byty najwyzsze od 2015 roku. Na rynku obligacji bazowych
czwartek - podobnie jak i caty biezacy tydzien - byt czasem stabilizacji notowan w
przypadku Bunda skupionej wokot poziomu 0,45%, a 10-latki USA na poziomie 2,33%.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Pop;::gnie Ak;::(lene ‘((;:;;;;::
Millenium)
10/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Sierpien 5.4% 7.8% 4.7%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
10/06 14:30  rolniczym USA Wrzesien 169k -33k 80k
10/06 14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 4.4% 4.2% 4.4%
10/09 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Sierpien 4.2% 4.7%
10/09 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Pazdziernik  28.2 29.7
10/10 08:00 Bilans handlowy Niemcy Sierpien 19.3b 21.6b
10/11 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Pazdziernik  -0.4% -2.1%
10/11 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Wrzesien
10/12 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Sierpien 3.6% 3.8%
10/12 14:00 Inflacja CPI r/r Polska  Wrzesien 2.2% 2.2%
10/12 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Pazdziernik 260k 243k
10/12 14:30 Inflacja PPl r/r USA Wrzesien 2.4% 2.6% 2.6%
10/13 08:00 Inflacja CPI r/r Niemcy Wrzesien 1.8% 1.8%
10/13 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska  Wrzesien 0.7% 0.9%
10/13 14:30 Inflacja CPIr/r USA Wrzesien 1.9% 2.2%
10/13 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Wrzesien 1.7% 1.8%
10/13 14:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Wrzesien -0.2% 1.2%
10/13 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Pazdziernik  95.1 95.0
10/16 11:00  Bilans handlowy SA EU Sierpien 18.6b
10/16 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Sierpien -878m -673m (-770m)

Zrodto: Reuters, Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

illennium

—_m- Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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
0s0b) 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



