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AndrzeJ. LSlliE S ® HU: Narodowy Bank Wegier podniost gtowna stope procentowa (oprocentowanie
Ekonomista 3-miesiecznych depozytéw) o 125 pkt baz. z 11,75% do 13,00%, a wiec silniej niz
+48 22 598 20 10 konsensus prognoz, ktory wskazywat na podwyzka o 100 pkt baz. Niespodzianka
okazato sie takze ogtoszenie przez Bank zakonczenia cyklu zaciesniania polityki
pienieznej. W czerwcu zakonczenie podwyzek stop zakomunikowat Narodowy
Bank Czech. W naszej ocenie w podobnym duchu zachowa sie w pazdzierniku
+48 22 598 22 36 nasza Rada Polityki Pienieznej. Spodziewamy sie podwyzki stopy referencyjnej o
25 pkt baz. z 6,75% do 7,00%, by doktadnie po roku od rozpoczecia cyklu
zakomunikowa¢ mozliwy koniec cyklu. W naszym podstawowym scenariuszu
Kursy walut A% makroekonomicznym zaktadamy, ze rzeczywiscie poziom 7,00% bedzie szczytem
w tym cyklu, aczkolwiek oczekiwania te obarczone sa duza niepewnoscia. Nie

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych

EUR/PLN 4,7712 0,4% . - - .. . ,
wykluczamy, ze niespodzianki inflacyjne w gore, zwtaszcza po nowym roku moga
USD/PLN 4,9691 1,2% wymaga¢ wznowienia podwyzek, aczkolwiek jest to dla nas scenariusz
CHF/PLN 5,0198 0,9% alternatywny. Koniec podwyzek na poziomie 7,00% oznacza jednak, ze wysoki
. nominalny poziom stép procentowych bedzie musiat utrzymywac sie przez
EUR/USD 0,9605 -0,7% dtuzszy czas. Tym samym stowa niektorych cztonkow Rady Polityki Pienieznej o
mozliwosci pierwszych obnizek stop juz w 2023 r. w naszej ocenie staje sie coraz

s mniej realne.

Rynek Pieniezny (%) A bps i .
® US: Zamodwienia na dobra trwate w USA obnizyty sie w sierpniu o 0,2% m/m po
WIBOR 1M 7,06 0 spadku o 0,1% m/m miesiac wczeéniej. Za spadki te jednak odpowiada bardzo
WIBOR 3M 7,16 0 zmienny komponent srodkow transportu. Po ich wytaczeniu wartos¢ zamoéwien na
srodki trwate wzrosta o 0,2% m/m, podobnie jak w lipcu. Wskazuje to na stabilng
sytuacje w amerykanskim przemysle i potwierdza pewna odpornos¢ na szybko

Obligacje PL (%) A bps rosnace stopy procentowe i stabnaca globalng koniunkture.

2Y 6,89 0 ® US: Indeks nastrojow konsumenckich w Stanach Zjednoczonych wg. Conference
5y 712 ; Board wzrdst we wrzesniu do 108,0 pkt z 103,6 pkt miesiac wczesniej

przewyzszajac oczekiwania. Sprzyjaja temu obnizajace sie ceny paliw i nadal
10Y 6,88 7 silny popyt na prace. Lepsze nastroje konsumpcyjne pomoga utrzymywac
konsumpcje prywatna w USA na Sciezce wzrostowej w najblizszym czasie
wspierajac jastrzebig retoryke Fed. Wysoka inflacja i rosnace stopy procentowe
IRS PLN (%) A bps Fed najpewniej coraz mocniej beda jednak ciazy¢ w nieco dtuzszej perspektywie
wynikom gospodarki USA.

2Y 7,43 -6
5Y 6,85 2 Rynki na dzis
10Y 6,69 -4 Nasilenie kryzysu energetycznego za sprawa uszkodzen obu nitek Nord Stream oraz
grozby wytaczenia ostatniego kanatu przesytu rosyjskiego gazu do Europy - przez
Ukraing - skutkuje nasileniem ucieczki kapitatu do dolara. Tym bardziej, iz
Obligacje bazowe (%) A bps rownoczesnie wzmogto sie napiecie geopolityczne towarzyszace rosyjskim planom
DE 10Y 2,20 11 zaanektowania kolejnych regionow Ukrainy. W efekcie kurs EUR/USD obnizyt sie w
okolice 0,9550, co negatywnie wptyneto takze na ztotego. Notowania EUR/PLN
us 10v 3,9 19 walcza o pozostanie ponizej poziomu 4,80, co przy obecnych niekorzystnych
nastrojach moze by¢ trudne. Ucieczka kapitatu do bezpiecznych aktywow i
. jednoczesna przecena walut emerging markets szczegdlnie widoczna jest w
Gietdy pkt. A%

notowaniach pozostatych par ztotowych. Kurs USD/PLN - po raz pierwszy w historii -

WIG 47859,8 1,4 wzrost powyzej psychologicznej bariery 5,0. Kilka dni wczesniej wymieniony poziom

S&P 500 3647.3 0.2 pokonaty notowania CHF/PLN. Dzisiej§zy brak publikacji ) istotnych danych
’ ’ makroekonomicznych powinien sprzyja¢ kontynuacji trendow motywowanych

Nikkei 225 26060, 1 -1,9 rosnaca awersja do ryzyka.

Zrédto: Refinitiv

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrodto: Refinitiv

Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Nie powiodta sie prdoba ustabilizowania wyceny ztotego wokot poziomu 4,75 za EUR.
Wczoraj kurs EUR/PLN zwyzkowat bowiem - cho¢ nieznacznie - i zakonczyt notowania
okoto 2,5 grosza od opisywanej bariery technicznej. W rezultacie coraz wyraznie
rysuje sie nowy trend boczny, lecz z uwagi na nasilong w ostatnich dniach awersje do
ryzyka na wyzszych niz przez wiekszos¢ wrzesnia poziomach tj. 4,75 - 4,78.
Wydarzeniem dnia na krajowym rynku dtugu byt przetarg dtugu organizowany przez
Ministerstwo Finanséw. Do sprzedazy trafity serie OK0724, PS0527, WZ1127, DS1030,
DS0432, WZ0533 o tacznej wartosci 5-8 mld PLN. Ostatecznie mimo popytu
przekraczajacego gorna granice podazy resort zdecydowat sie o sprzedazy ledwie
przewyzszajacej bariere 5 mld PLN, z czego ponad potowa (64%) przypadta na papier
DS0432. Na rynku wtornym wtorek byt dniem wzrostow dochodowosci, choé
zdecydowanie mniejszych niz poniedziatkowe gwattowne wzrosty. Dtugi koniec
krajowej krzywej zwyzkowat o 7 pkt. baz. do 6,88%.

Rynki zagraniczne

Zgodnie z oczekiwaniami eurodolar zatrzymat swoj dynamiczny trend spadkowy
trwajacy od tygodnia. Co ciekawe do uspokojenia prodolarowego trendu doszto mimo
bardzo dobrych danych z amerykanskiej gospodarki (indeks Conference Board oraz
sprzedaz nowych domow). Wczoraj stabilizowaty sie ponadto notowania EUR/CHF, a
wiec kolejnej po dolarze tzw. walutowej bezpiecznej przystani, czyli franka
szwajcarskiego. Na bazowych rynkach dtugu we wtorek kontynuowany byt trend
szybkiego wzrostu dochodowosci (poktosie nasilajacych sie oczekiwan co do
docelowego poziomu stopy procentowej w trwajacym w USA i strefie euro cyklu
zaciesniania monetarnego).
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 23 wrzesnia

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Wrzesien 49.6 48.5 48.8

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Wrzesien 49.8 48.9 49.1

10:00 Stopa bezrobocia Polska Sierpien 4.9% 4.8% 4.9% 4.9%

Poniedziatek 26 wrzesnia
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Wrzesien 88.6 84.3 87.2
Wtorek 27 wrzesnia

ey DS U SRR Sie Wegry  Wrzesien 11.75% 13.00% 12.75%
procentowych

14;30 Lamowienia na dobra trwatego ;. Sierpie 0.1% 0.2% -0.5%
uzytku m/m

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Sierpien 532k 685k 501k

16:00 Conference Board USA Wrzesien 103.6 108.0 104.2

Sroda 28 wrzesnia

09:15 Wystapienie Ch.Lagarde EZ

14:00 Inflacja CPI wst. r/r Niemcy Wrzesien 7.9% 9.5%
14:30 PKB fin. r/r USA Q2 -1.6% -0.6%
14:30 gfgg’gi‘o‘;vv;cp;aw"e stop Czechy Wrzesien 7.00% 7.00%
14;30 VWnioski o zasitek dla USA 23 wrzeénia 213k 215k

bezrobotnych
Piatek 30 wrzesnia

03:00 PMI w przemysle Chiny Wrzesien 49.5 49.7
03:00 PMI w ustugach Chiny Wrzesien 52.6 52.6
Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska
10:00 Inflacja CPI wst. r/r Polska Wrzesien 16.1%
11:00 Inflacja HICP wst. r/r EZ Wrzesien 9.1% 9.6%
11:00 Stopa bezrobocia EZ Sierpien 6.6% 6.6%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Sierpien 6.3%
15:45 Chicago PMI USA Wrzesien 52.2 51.9
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Wrzesien 58.2 51.9
09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Wrzesien 40.9
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Wrzesien 49.6 48.5
15:45 Indeks PMI w przemysle USA Wrzesien 51.5 51.8

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 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.



