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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy wyliczenie za pazdziernik indeksu instytutu Ifo, tj.
+48 22 598 22 38 wskaznika najszerzej obrazujacego nastroje w gospodarce Niemiec. Konsensus prognoz

wynosi 85,5 pkt wobec 85,4 pkt. we wrzesniu. Realizacja tej prognozy oznaczataby, ze
Andrzej Kaminski indeks przerwat trwajacy 4 miesigce okres systematycznych spadkow. Wczoraj
Ekonomista poznalisSmy wstepne wyliczenia indeksow PMI dla gospodarki niemieckiej. Ztozony

(composite) indeks PMI obrazujacy tacznie nastroje w przemysle i ustugach wzrost w
+48 22 598 20 10 pazdzierniku do 48,4 pkt z 47,5 pkt zwiekszajac szanse na brak spadku indeksu Ifo. Nie
Mateusz Sutowicz zmieniaja sie jednak pesymistyczne prognozy dla Niemiec. Kraj ten z wysokim
prawdopodobienstwem drugi rok z rzedu odnotuje w 2024 r. kurczenie sie gospodarki.
Niekorzystny popyt z tego kraju oddziatuje na krajowych eksporteréw. Firmy z czesci
+48 22 598 22 36 branz wskazywaty na oczekiwania braku poprawy lub nawet spadkeu popytu z zagranicy
na ich towary i ustugi w horyzoncie 12 miesiecy.

Analityk rynkéw finansowych

B US: 0 godz. 14:30 opublikowane zostang dane o nowych zamdwieniach na dobra trwate

Kursy walut A% w Stanach Zjednoczonych we wrzesniu. Oczekuje sie spadku o 1,1% m/m po stagnacji
EUR/PLN 4,3449 0,0% (0,0% m/m) w sierpniu. Zaznaczamy, ze dane te moga znaczaco zaskoczyc, ze wzgledu
na zmienny komponent zaméwien na srodki transportu, zwtaszcza na samoloty. Dane

USD/PLN 4,0216  -0,2% nie powinny wptywaé na oczekiwania optymistycznego wzrostu PKB w USA w 3Q 2024.
CHF/PLN 4,6437 -0,1% Wedtug szacunku oddziatu Fed w Atlancie wyniost on az o 3,4% kw/kw w ujeciu
zannualizowanym (SAAR) wobec 3,0% kw/kw kwartat wczesniej. Pomimo wzrostu

EUR/USD 1,0801 0,2% gospodarczego szybszego niz Srednia wieloletnia, amerykanska Rezerwa Federalna

bedzie kontynuowata rozpoczety we wrzesniu cykl obnizek stop procentowych. Wedtug
oczekiwan rynkowych na najblizszym posiedzeniu 6 listopada gtowna stopa procentowa
Rynek Pieniezny (%) A bps zostanie obcieta 0 0,25 pkt baz. do przedziatu 4,50-4,75%.

WIBOR 1M 5,81 3 Wydarzenia i komentarze
WIBOR 3M 5,85 0

B EZ: ZtoZzony wskaznik PMI dla strefy euro wynidst w pazdzierniku 49,7 pkt wobec 49,6

pkt we wrzesniu. Dane PMI wskazuja tez na wzrost indeksu dla Niemiec i spadek dla
Obligacje PL (%) A bps Francji, cho¢ oba nadal ksztattuja sie ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. Indeksy PMI
oznaczaja, ze strefa euro rozpoczyna 4Q 2024 w minorowych nastrojach potwierdzajac
2y 4,96 4 obawy o kolejny kwartat stagnacji w tej gospodarce. Kondycja strefy euro okazuje sig
5Y 5,43 -8 stabsza od oczekiwan i w takich warunkach Europejski Bank Centralny bedzie
kontynuowat systematyczne obnizki stop procentowych. Brak niespodzianki w dot w

10v 2,76 -8 danych za pazdziernik jest zgodny z oczekiwaniami, ze kolejna obnizka wyniesie w
grudniu 25 pkt baz. (do 3,00% jesli chodzi o stope depozytowa), a nie o 50 pkt baz.
IRS PLN %) Abps US: Ztozony wskaznik PMI dla Stanow Zjednoczonych wyniost w pazdzierniku 54,3 pkt

wobec 54,0 pkt miesiac wczesniej. Wskaznik ten od pot roku ksztattuje sie na
2Y 5,07 -5 poziomach zblizonych do 54,5 pkt, a wiec przewyzsza neutralny poziom 50,0 pkt, co
oznacza ozywienie. Dane te pokazuja, ze gospodarka amerykanska wchodzi w 4Q 2024
5Y 4,86 8 z nadal solidna aktywnoscia. Z punktu widzenia polityki pienieznej dane te utwierdzaja
10Y 5,06 -10 przekonanie, ze Fed nie ma potrzeby szybko schodzi¢ ze stopami procentowymi. Rynki
finansowe spodziewaja sie zatem, ze najblizsze posiedzenie Fed w listopadzie
przyniesie obnizke o 25 pkt baz., po obnizce we wrzesniu wynoszacej 50 pkt baz.

Obligacje bazowe (%) A bps . L,

D 107 227 " Rynki na dzis

us 10Y 4,23 2 Kurs EUR/PLN tkwi w okolicy 4,34 zaprzepaszczajac wczorajsza szanse na znizke
wynikajaca z globalnego ostabienia dolara (kurs EUR/USD wzrdst wczoraj najsilniej od
miesigca). Dzi$ nie oczekujemy wiekszych zmian w notowaniach polskiej waluty.

Gietdy pkt. A% Kaler)darium dapych makro w naszej ocenie nie zawiera informacji mogag:ych w istotny
sposob wptywac na nastroje. Tematem dominujacym na wycenie aktywow na rynkach

WIG 80854,9 -0,3 rozwinietych pozostaje kwestia zblizajacych sie wyborow prezydenckim w Stanach

S&P 500 5809,9 0,2 Zjednoczonych.

Nikkei 225 38987,7 -0,8

Zrodto: LSEG Datastream
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

Ztoty pozostaje w trudnym potozeniu. Ruch kursu EUR/PLN powyzej poziomu 4,33
utrzymuje polska walute pod presja. Wczoraj mimo, iz notowania nie ulegty wiekszej
zmianie, to jednak zaprzepaszczona zostata szansa na umocnienie ptynaca z dawno nie
widzianej zwyzki eurodolara. Tym bardziej, iz jej fundamentem byty ciut lepsze dane z
niemieckiej gospodarki. W takim samym potozeniu pozostawat wegierski forint, ktory
wraz ze ztotym, najmocniej sposrod walut tej czesci Europy odczuwa wzrost awersji do
ryzyka (notowania czeskiej korony pozostaja w tym czasie wzglednie stabilne). Na
krajowym rynku dtugu czwartek uptynat pod znakiem niewielkiego spadku dochodowosci,
po tym jak w srode rentownosc 10-latki siegneta poziomu 5,80%, a wiec najwyzszego o
poczatku lipca.

Rynki zagraniczne

Za nami najwiekszy wzrost notowan eurodolara od ponad miesiaca. Zrédtem zwyzki byty
nieco lepsze dane dotyczace wstepnych indeksow PMI w niemieckiej gospodarce, ale i
wskazania techniczne. Juz na poczatku tygodnia wskazywalismy, iz kurs EUR/USD moze
zainicjowa¢ wzrosty po dotarciu do poziomu 1,0780. Na bazowych rynkach dtugu
dochodowos$¢ obligacji znizkowata nieznacznie w dniu wczorajszym. W przypadku Bunda
obserwowalismy ruch o 6 pkt. baz. do 2,27%. Nieco mniej, bo o 2 pkt. baz. zmalata
rentownos¢ 10-latki amerykanskiej.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 18 pazdziernika

14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Wrzesien 1470k 1428k 1450k
Poniedziatek 21 pazdziernika
03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Pazdziernik 3.35% 3.10% 3.15%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska  Wrzesien -1.2% -0.3% 0.3% -0.2%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Wrzesien -5.5% -6.3% -5.7% -5.3%
10:00 Frodukcia budowlano- Polska  Wrzesien 9.6% -9.0% 9.6% 9.4%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Wrzesien 11.1% 10.3% 11.1% 10.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien -0.5% -0.5% -0.5% -0.5%

Wtorek 22 pazdziernika
Sprzedaz detaliczna w cenach

10:00 statych r/r Polska Wrzesien 2.6% -3.0% 2.3% 1.0%
10:00 Koniunktura gospodarcza Polska Pazdziernik
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Wrzesien 7.8% 6.5% 6.8% 7.5%
14:00 Decyzja ws. stop proc. Wegry Pazdziernik 6.50% 6.50% 6.50%
Przetarg sprzedazy obligacji Polska Pazdziernik
10:00 Stopa bezrobocia Polska Wrzesien 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
20:00 Bezowa Ksiega USA Pazdziernik
09:30 Indeks PMI dla przemystu, wst. Niemcy  Pazdziernik 40.6 42.6 40.6
09:30 Indeks PMI dla ustug, wst. Niemcy Pazdziernik 50.6 51.4 50.5
10:00 Indeks PMI dla przemystu, wst. EZ Pazdziernik 45.0 45.9 45.1
10:00 Indeks PMI dla ustug, wst. EZ Pazdziernik 51.4 51.2 51.5
15:45 Indeks PMI dla przemystu, wst.  USA Pazdziernik 47.3 47.8 47.5
15:45 Indeks PMI dla ustug, wst. USA Pazdziernik 55.2 55.3 55.0
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Pazdziernik 85.4 85.4
14:30 52’/‘;%‘@?‘;“@ gobra trwalego ysa wrzesien 0.0% 1.1%
16:00 INdeks Uniwersytetu Michigan, g, Pazdziernik 70.1 68.9

fin.
Poniedziatek 28 pazdziernika

Brak istotnych publikacji

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 oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sig¢ 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.



