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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje Biuletyn statystyczny.
+48 22 598 22 38 Bedzie on obejmowat oficjalne dane o stopie bezrobocia rejestrowanego w sierpniu,
ktora najpewniej wyniesie 5,0%, co jest jedna z najnizszych danych w ostatnich
Andrzej Kaminski dekadach. Ciekawe beda takze dane o liczbie pracujacych w sektorze przedsiebiorstw,
Ekonomista a takze bardziej szczegotowe wskazniki z badania koniunktury firm.
+48 22 598 20 10 ® GE: Godz. 10:00 to czas publikacji przez instytut Ifo wskaznika koniunktury dla
gospodarki niemieckiej za wrzesien. Indeks ten najszerzej obrazuje nastroje
Mateusz Sutowicz tamtejszych firm. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik Ifo obnizyt sie do 86,0 pkt z
Analityk rynkéw finansowych 86,6 pkt miesiac wczesniej. W ub. tygodniu Bundesbank ocenit, ze niemiecka
+48 22 598 22 36 gospodarka w 3Q 2024 znalazta sie w stagnacji lub ponownie sie skurczyta.
® HU: O godz. 14:00 poznamy decyzje Narodowego Banku Wegier dotyczaca stop
procentowych. Wedtug konsensusu prognoz podstawowa stopa procentowa zostanie
Kursy walut A% écieta o 25 pkt. baz. do 6,50% z 6,75%.
EUR/PLN 42736 -0,1% Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 3,8385 0,0% . ) o L o
B PL: Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o 2,5% r/r po wzroscie o 4,4% r/r miesiac
CHF/PLN 4,5245 0,3% wczesniej. Co ciekawe, sierpien to juz szosty miesiac z rzedu, kiedy dane o sprzedazy
EUR/USD 1,1135 -0,1% detalicznej okazaty sie nizsze od konsensusu prognoz. Stabsze od oczekiwan byty takze
dane o produkcji budowlano-montazowej, ktora w sierpniu spadta o 9,6% r/r wobec
spadku o 1,4% r/r w lipcu. Skala spadku zaskoczyta negatywnie. W ub. czwartek
s o poznaliSmy dane o produkcji przemystowej, ktora spadta o 1,5% r/r, silniej niz
Rynek Pieniezny (%) A bps oczekiwano. Komplet tych danych wskazuje, ze co prawda krajowa gospodarka
WIBOR 1M 5,84 1 znajduje sie w 3Q 2024 na sSciezce wzrostowej, to tempo ozywienia jest stabsze niz
WIBOR 3M 5 85 0 nasze wczesniejsze zatozenia. Nie rewidujemy jednak naszej prognozy wzrostu PKB w
4 catym 2024 wynoszacej 3,1%, gdyz dane za 2Q okazaty sie pozytywna niespodzianka.
Podtrzymujemy tez nasze oczekiwania, ze Rada Polityki Pienieznej rozpocznie cykl cie¢
stop procentowych w potowie 2025 r.
Obligacje PL (%) A bps

® EZ: Ztozony wskaznik PMI obrazujacy tacznie koniunkture w sektorze przemystowym i
2Y 4,66 -1 ustugowym strefy euro obnizyt sie we wrzesniu do 48,9 pkt z 51,0 pkt miesiac wczesniej.
5Y 5,03 Indeks ten po raz pierwszy od lutego br. jest nizszy od 50 pkt, co interpretuje sie jako

kurczenie sie aktywnosci. We wrzesniu mocny spadek odnotowano dla Francji (do 47,4
10Y 5,35 pkt z 53,1 pkt), co przypisujemy wygasnieciu pozytywnego wptywu na nastroje
przedsiebiorstw igrzysk olimpijskich. Obnizyt sie tez wskaznik dla Niemiec. W
szczegolnosci indeks dla przemystu naszego sasiada wyniost 40,3 pkt wobec 42,3 pkt
IRS PLN (%) A bps osiagajac najnizsza wartos¢ od roku. Dane te pokazuja, ze ozywienie gospodarcze w
strefie euro nadal odwleka sig. Co wiecej, pogtebiaja sie¢ problemy niemieckiego

o =

2y 4,88 -1 przemystu. W 3Q 2024 gospodarka catej strefy euro moze unikna¢ recesji. Taki jest tez
5Y 4,39 0 scenariusz Europejskiego Banku Centralnego. Zatozenia juz na 4Q 2024 o wzrosnie PKB
10y 452 0 0 0,2% kw/kw staja sie jednak coraz bardziej watpliwe.

® CN: Wtadze Chin poinformowaty o pakiecie zmian gospodarczych dla wsparcia
aktywnosci gospodarczej. O ile handel zagraniczny Chin pozostaje solidny, to popyt
Obligacje bazowe (%) A bps wewnetrzny jest staby, co potwierdzity dane o PKB za 2Q 2024. Pakiet zmian obejmuje
m.in. obnizke stop procentowych, w tym stopy rezerwy obowigzkowej, zmiany
DE 10Y 2,18 -3 regulacyjne w zakresie kredytow mieszkaniowych, a takze dziatania na rzecz wsparcia
us 10Y 3,78 3 rynku kapitatowego. Chinska gospodarka jest druga najwieksza na Swiecie i
konsekwencje jej ewentualnego znaczace spowolnienia (co nie jest scenariuszem
bazowym) miatyby silny globalny wydzwiek.

Gietdy pkt. A% . . s
Rynki na dzis

WIG 81900,3 0,2

Wtorek rozpoczyna sie pozytywnymi nastrojami przeniesionymi z azjatyckiej czesci sesji.
S&P 500 5718,6 0,3 . . - o ; . ;

Chiny zdecydowaty bowiem m.in. o obnizeniu poziomu rezerw dla bankow komercyjnych
Nikkei 225 37940,6 0,6 réwnolegle z obnizka stopy procentowej, by wesprze¢ wzrost gospodarczy. Inwestorzy
7rodto: LSEG Datastream wyczekuja obecnie na dane IFO z Niemiec oraz indeks Conference Board z USA. Sytuacja
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna ztotego do euro pozostaje niezmieniona. Kurs EUR/PLN oscyluje wokot poziomu 4,2750 i

nie oczekujemy tu przetomu.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Ztoto == Ropa naftowa Brent (prawa os)
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Rynek krajowy

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 tkwia 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
zmienic¢ nie powinny pozycje, ktére znajda sie w kalendarium tego tygodnia (inflacja
PCE w Stanach Zjednoczonych, czy decyzje regionalnych bankéw centralnych).
Perspektywy sredniookresowe polskiej waluty konsekwentnie widzimy jako
umiarkowanie optymistyczne. Zapewniaé 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” sg rynkowo na marzec. Co wiecej, w naszej ocenie
bazujac na dotychczasowej narracji cztonkow Rady Polityki Pienieznej trudno bedzie je
istotnie przyspieszy¢. Pozytywnie oceniamy ponadto procedowanie transz z Krajowego
Planu Odbudowy. Koniunktura krajowej gospodarki pozytywnie wyroznia sie ponadto na
tle gospodarek zachodniej czesci Europy.

Rynki zagraniczne

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. Zmienic tego nie
powinny takze wydarzenia planowane na ten tydzien tj. dane inflacyjne z USA,
komentarze przedstawicieli Fed, w tym prezesa J.Powella. Coraz bardziej ponure
perspektywy gospodarki strefy euro, w szczegolnosci w Niemczech, sprawiaja, ze proby
wybicia ponad gorne ograniczenie wspomnianego kanatu moga okazac sie nieskuteczne.
Mocniejsze rozegranie dolara natomiast (zejscie ponizej poziomu 1,10) bedzie
utrudnione ze wzgledu na agresywne rozpoczecie przez Fed cyklu obnizek stop
procentowych.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 20 wrzesnia

Decyzja Moody’s ws. ratingu Polska
Poniedziatek 23 wrzesnia
09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy  Wrzesien 42.4 40.3 42.3
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy  Wrzesien 51.2 50.6 51.0
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Sierpien 4.4% 2.6% 3.6% 3.9%
10:00 Produkcja bud.-montaz. r/r Polska Sierpien -1.4% -9.6% -6.5% -7.7%
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Wrzesien 45.8 44.8 45.6
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Wrzesien 52.9 50.5 52.1
14:00 Podaz pieniadza M3 Polska Sierpien 8.3% 7.8% 8.0% 8.2%
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Wrzesien 47.9 47.0 48.5
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Wrzesien 55.7 55.4 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

16:00 Indeks zaufania konsumentow \;c, Wrzesien 103.3 102.8

Conference Board
Sroda 25 wrzes$nia

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 ‘Q’e"zi:’;"glfn;ﬁf]i{ek da USA  21wrzeénia 219 225k

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzytku m/m, wst.

USA Sierpien 9.8% -2.9%

Pigtek 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 Amerykandéw m/m USA Sierpien 0.3% 0.4%
14:30 Wydatki Amerykanow 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 CPIr/r, wst. Polska Wrzesien 4.3%

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 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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



