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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy dane z polskiego przemystu w sierpniu. Wedtug naszych
+48 22 598 22 38 szacunkow dynamika produkcji sprzedanej przemystu spadta do 0,0% r/r z 4,9% r/r

miesigc wczesniej. Na podobnym poziomie ksztattuje sie konsensus rynkowy. Spadek
Andrzej Kaminski rocznej dynamiki produkcji to czesciowo efekt mniejszej niz przed rokiem liczby dni
Ekonomista roboczych. Z tego tez powodu dynamika produkcji po wyeliminowaniu wahan

sezonowych bedzie bardziej stabilna, wskazujac na umiarkowany jej wzrost. W naszej
+48 22 598 20 10 ocenie dane te beda wpisywaty sie w obraz stopniowej poprawy w przemysle jako
Mateusz Sutowicz catosci, cho¢ ze wzgledu na recesje w niemieckim przemysle, proces ten nastepuje
nieco wolniej od pierwotnych oczekiwan i jest zréznicowany miedzy podsektorami.

Analityk rynkow finansowych Zauwazmy, ze dane juz za kolejny miesiac, tj. za wrzesien moga by¢ zaburzone przez

+48 22 598 22 36 katastrofe powodzi w potudniowo-zachodniej Polsce. Do tej pory nie dostrzegany
informacji z sektora przemystowego, ktore przemawiatyby za zmiana krotkookresowych

perspektyw sektora.
Kursy walut A% ®  PL: Wraz z danymi z przemystu Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane z krajowego
EUR/PLN 42723 0,1% rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu. Spodziewamy sie, ze przecigtne
zatrudnienie spadnie o 0,3% r/r. W przypadku przecigtnego miesiecznego
USD/PLN 3,8435 0,2% wynagrodzenia oczekujemy wzrostu o 10,7% r/r wobec 10,6% r/r miesiac wczesniej.
CHF/PLN 4,5456 0,3% Oznacza to wzgledna stabilizacje rynku pracy, cho¢ zaznaczamy, ze w okresach

wakacyjnych dane moga by¢ bardziej zmienne niz zwykle, ze wzgledu na mozliwe

EUR/USD 1,117 -0,1% przestoje i ograniczenia produkcji w zwiazku z okresami urlopowymi. Dane z krajowej
gospodarki nie powinny wptynac¢ istotnie na nasza ocene perspektyw gospodarki i
polityki pienigeznej.

Rynek Pieniezny (%) A bps S

Sy r— 584 1 Wydarzenia i komentarze

WIBOR 3M 5,86 1 ® US: Amerykanska Rezerwa Federalna rozpoczeta cykl obnizek stop procentowych

cieciem o 50 pkt baz. Tym samym przedziat dla gtownej stopy procentowej zostat
obnizony do 4,75-5,00%. Decyzja ta byta zgodna z wiekszoscia inwestorow. My,
Obligacje PL (%) A bps podobnie jak mediana oczekiwan ekonomistow wskazywalismy na obnizke o 25 pkt baz,
cho¢ tez znaczna czes¢ rynkdw finansowych podzielata te oczekiwania. Zmiany w

2Y 4,63 1 komunikacie Fed sa zgodne z wieksza skala obnizki i maja tagodna wymowe,
5Y 4,99 2 podkreslajaca znaczenie rynku pracy w funkcji reakcji Fed. Odzwierciedla to takze
10V 5 31 3 nowy zestaw prognoz makroekonomicznych, gdzie podniesiono oczekiwania dla stopy

bezrobocia i obnizono prognozy inflacji. O ile decyzja byta niepewna, to juz sama
retoryka co do przysztych krokow Fed byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami. Fed
okreslit jedynie, ze obnizki beda kontynuowane, w tempie zaleznym od naptywajacych
IRS PLN (%) A bps informacji. Nowy zestaw prognoz zawierat takze oczekiwania co do stop procentowych
Fed wyrazonych w tzw. wykresie dot-plot. | tutaj zmiany tez wpisuja sie w gotebia

2Y 4,81 5 retoryke. Wedtug tych oczekiwan Fed obnizy stopy procentowe jeszcze w tym roku o
5Y 4,31 3 50 pkt baz., w 2025 r. o 100 pkt baz i w 2026 r. o kolejne 50 pkt baz. osiagajac poziom
rownowagi. Zaznaczamy jednak, ze prognozy te sa wyzsze niz oczekiwania rynkowe
10Y 4,43 2 ; _ A o o "
wyrazone w wycenie instrumentow finansowych sprzed wczorajszej decyzji. Rezultaty
wrzesniowego posiedzenia Fed interpretujemy zatem jako wyprzedzajacy krok dla
Obligacje bazowe %) A bps podtrzymania nadal solidnego rynku pracy, ktorego znaczenie rosnie w funkcji reakcji

Fed. Oznacza to duza wrazliwos¢ amerykanskich bankierow centralnych na dane z rynku
DE 10Y 2,19 6 pracy. W przypadku jego pogarszania sie szybszego od prognoz nalezy, naszym zdaniem,
oczekiwac zdecydowanych i szybkich obnizek stop procentowych Fed, z mniejsza juz

us 10v 3,69 > wagg przywiazywana do inflacji czy cen nieruchomosci. Nie sadzimy, aby perspektywy
polityki pienieznej Fed zmieniaty oczekiwania co do przysztych dziatan krajowej RPP.

Gietdy pkt. A% Rynki na dzis

WIG 82705,2 0,3 Decyzja o cieciu stop procentowych w USA o 50 pkt. baz. skutkowata podwyzszong

S&P 500 5618,3 -0,3 zmiennoscig wielu aktywow, w tym gietdy amerykanskiej. Kurs EUR/USD mimo, iz

Nikkei 225 37205.9 23 zanotowat blisko 1,5-centowe wahania, rozpoczyna czwartek na poziomie 1,1130, a wiec

stanu z srody. Rosna rentownosci obligacji na rynkach bazowych a posrednio i polskich.
Jedynie ztoty, tak jak wskazywalismy, zachowuje spokdj oscylujac wokot poziomu 4,27 tj.
utrzymujac przedziat 4,26 - 4,30.

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD

4,40 4

4,35 +

4,30

4,25

02-07
08-07
14-07
20-07
26-07
01-08
07-08 -
13-08
19-08
25-08
31-08
06-09 -

e EUR/PLN EUR/USD (prawa os)

Krajowy rynek stopy procentowej

12-09 -
18-09

5,50
5,25
5,00
4,75
4,50
4,25
4,00

375 +-
3,50 198 T T T T T T T
1y 2y 3y 4 5 6Y & 9y 10Y

150

-+ 100

50

-50

-100
-150
-200

=== 0bligacje skarbowe (%) & Asset swap (bps, prawa 0s)

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ztoto e Ropa naftowa Brent (prawa o$)
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Rynek krajowy

Ztoty pozostawat wczoraj niewzruszony przez kolejna z rzedu sesje. Nastroj stabilizacji
wspierato wyczekiwanie na wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Kurs
EUR/PLN poruszat sie w dalszym ciagu w przedziale 4,26 - 4,31 lecz w przeciwienstwie
do sytuacji sprzed tygodnia w okolicach jego dolnego ograniczenia. Niewielka
aktywnoscia cechowaty sie ponadto notowania obligacji na krajowym rynku dtugu.
Dochodowos¢ 10-latki wyniosta 5,27% tj. niemal tyle samo co na wtorkowym zamknieciu.
Stabilna na poziomie 4,63% byta natomiast rentownos¢ krotkiego konca krzywej tj.
obligacji o 2-letnim terminie zapadalnosci.

Rynki zagraniczne

Oczekiwanie na wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej zdominowato
przebieg wczorajszej sesji. Kurs EUR/USD pozostawat mato zmienny, co jednak nie dziwi
w Swietle wyczekiwania na decyzje Fed. Wzgledny spokdj towarzyszyt wczoraj takze
pozostatym gtownym parom walutowym. Przyktadowo kurs EUR/CHF koncentrowat sie
wokot poziomu 0,9390. Podobnie dochodowos$¢ obligacji na rynkach bazowych. W
przypadku dtugu europejskiego (niemiecki Bund) notowania byty niewrazliwe na
naptywajace dane o inflacji (byty one zgodne z oczekiwaniami). Z kolei dla rynku
Treasuries kluczowe byto - wspomniane wczesniej - czekanie na wynik posiedzenia
Rezerwy Federalnej.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 13 wrzesnia

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Sierpien 4.2% 4.3% 4.3%

Poniedziatek 16 wrzesnia
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Sierpien 3.8% 3.7% 3.7% 3.8%

Wtorek 17 wrzesnia

11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Wrzesien 19.2 3.6 17.2
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 1.1% 0.1% -0.2%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Sierpien -0.9% 0.8% 0.4%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Sierpien 2.6% 2.2% 2.2%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Sierpien 1406k 1475k 1408k
20:00 Decyzja ws. stop procentowych USA Wrzesien 5.25-5.50% 4.75-5.00%  4.75-5.00% 5.00-5.25%

Konferencja prasowa po

posiedzeniu Fed USA Wrzesien

20:30

Czwartek 19 wrzesnia

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Sierpien 4.9% 0.0% 0.0%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Sierpien 10.6% 10.9% 10.7%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Sierpien -0.4% -0.3% -0.3%
13:00 Decyzja ws. stop procentowych UK Wrzesien 5.00% 5.00%
03:00 Decyzja ws. stop procentowych Chiny Wrzesien 3.35% 3.35%

Decyzja Moody’s ws. ratingu Polska

Poniedziatek 23 wrzesnia

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

Zrédto: 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.



