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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ poznamy dane inflacyjne za wrzesien dla dwoch najwiekszych gospodarek
+48 601 843 329 strefy euro - Francji (godz. 8:45) i Niemiec (godz. 14:00). W przypadku Francji

konsensus prognoz wskazuje na wzrost wskaznika HICP do 1,3% r/r z 0,8% r/r w sierpniu,
Cezary Chrapek, CFA natomiast dla Niemiec oczekuje sie odczytu HICP na 2,2% r/r wobec 2,1% r/r miesiac
Ekonomista wczesniej. Wrzesniowe odczyty prawdopodobnie wpisza sie w ocene Ch. Lagarde,

zgodnie z ktora proces dezinflacji w strefie euro dobiegt konca.
Andrzej Kaminski

Ekonomista PL: O godz. 10.00 GUS opublikuje szybki szacunek inflacji za wrzesien. W naszej ocenie

wskaznik CPI wzrosnie do 3,0% r/r z2,9% r/r sierpniu. W gtownej mierze bedzie to efekt
Antoni Zalewski wyhamowania spadku cen paliw, poniewaz we wrzesniu ubiegtego roku znizka cen paliw
byta znacznie gtebsza niz w tym roku. W przypadku inflacji bazowej szacujemy

Analityk stabilizacje na 3,2% r/r. Ewentualne odchylenia od konsensusu wptyna zapewne na
oczekiwania co do najblizszej decyzji RPP. Opublikowane dotychczas dane za sierpien,
w szczegolnosci nizsza dynamika ptac, w potaczeniu z przedtuzeniem zamrozenia cen
Kursy walut A% energii, zwigkszyty prawdopodobienstwo ciecia juz w pazdzierniku. Silniejszy wzrost
EUR/PLN 4.2701 0.0% inflacji moze przesunac oczekiwania na kolejne ciecie na listopad. O ile termin kolejnej
obnizki obarczony jest podwyzszong niepewnoscia, o tyle podtrzymujemy nasza ocene,
USD/PLN 3.6368  -0.5% ze w warunkach luznej polityki fiskalnej i solidnego popytu krajowego, tagodzenie
CHF/PLN 4.5605 -0.4% polityki pienieznej bedzie nastepowato stopniowo. W naszej ocenie do konca tego roku
stopa referencyjna spadnie do 4,50% i do 3,50% do konca 2026.
EUR/USD 1.1741 0.5% B i
® US: O godz. 16:00 poznamy tez dane z gospodarki amerykanskiej: o liczbie wakatow
wedtug JOLTS oraz indeks zaufania konsumentéw Conference Board. Oczekuje sie, ze
Rynek Pieniezny %) A bps liczba pie.obsadzor)y.ch. miejsc pracy w sierpniu wyniesie okoto 7,125 mln wobec 7,181
mln miesigc wczesniej, co bytoby kontynuacja spadkowego trendu obserwowanego w
WIBOR 1M 4.84 2 poprzednich miesigcach. Z kolei indeks zaufania konsumentow ma wedtug konsensusu
prognoz wynies¢ we wrzesniu 96,0 pkt wobec 97,4 pkt. Dane o nastrojach beda
WIBOR 3M 4.74 2 interesujace z punktu widzenia wptywu na nie wzrostu inflacji i stabszego rynku pracy.
Obligacie PL %  Abps Wydarzenia i komentarze
2v 4.31 2 ® CN: Tzw. oficjalny wskaznik PMI dla przemystu w Chinach wzrdst we wrzesniu do 49,8
pkt z 49,4 pkt w sierpniu, co oznacza szosty z rzedu miesiac kurczenia sie aktywnosci
5Y 4.89 2 produkcyjnej. Dane okazaty sie zgodne z oczekiwaniami. Niewielka niespodzianka in
10Y 5.51 -1 minus okazat sie natomiast sektor ustug - indeks obrazujacy nastroje w tej branzy ostabt
do 50,0 pkt z 50,3 pkt, wskazujac na stagnacje. Dane te sugeruja, ze chinska
gospodarka w 3Q 2025 rozwija sie wolniej niz w 2Q, gdy PKB wzrost 0 5,2% r/rio 1,1%
IRS PLN %) Abps kw/kw (po odsezonowaniu). Za spowolnienie odpowiada gtownie sektor ustug, co

wskazuje na stabo$¢ popytu wewnetrznego, mimo wczesniejszych dziatan
2Y 4.10 2 stymulacyjnych ze strony wtadz. W badaniu PMI ankietowane firmy wyrazaja
oczekiwania wzrostu gospodarczego, jednak jego skala obarczona jest podwyzszong

5Y 4.19 -2 niepewnoscia, zwtaszcza w kontekscie impasu w negocjacjach dotyczacych docelowej
10Y 4.55 -2 umowy handlowej miedzy Chinami a USA.
® EZ: Komisja Europejska opublikowata najnowsze dane o wskaznikach koniunktury w
.. strefie euro we wrzesniu. Wskaznik koniunktury gospodarczej (ESI) wyniost 95,5 pkt., a
Obligacje bazowe (%) A bps wiec okazat sie zblizony do sierpnia (95,3 pkt). Dane wskazuja na stabilna koniunkture
DE 10Y 2.72 -3 w 3Q 2025 w gospodarce strefy, aczkolwiek stabsza niz srednia wieloletnia.
us 10Y 4.15 -4 Rynk] na dZiS
Dla inwestorow na krajowym rynku finansowych najciekawsza informacja dnia dzisiejszego
Gietdy pkt. A% bedzie zapewne odczyt wrzesniowej inflacji, ktory GUS opublikuje o godz. 10:00. Istotne
WIG 106524.7 0.0 odchylenia wzgledem konsensusu (3,0% r/r) moze wptywac na rynkowe oczekiwania co do
’ ’ terminu kolejnej obnizki stop procentowych przez RPP. Ewentualna reakcja bedzie w
DAX 23745.1 0.0 naszej ocenie asymetryczna. Biorac pod uwage, iz rynek kolejne ciecie wycenia juz w
S&P 500 6661.2 0.3 pazdzierniku, to silniejszy ruch rynkowy nastapi w sytuacji wyzszego odczytu od
7réodio: LSEG Datastream oczekiwan. Na rynku walutowym nie oczekujemy istotnych zmian. Kurs EUR/PLN oscyluje
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna wokot 4,27 i dzisiejsze dane nie powinny tego obrazu zmieni¢. Natomiast kurs USD/PLN

podaza sladem eurodolara. Negatywnie na wycene dolara dziata ryzyko blokady
administracji USA i brak porozumienia w kwestii podniesienia limitu zadtuzenia.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD

4.20 + T T T T T T
~ ~ ~ o] o] =] o] o) foa} D o) fo2}
38 58583835 383 3
< - 0 < - 0 wn - =) wn o~ (<]
— o~ ~ o — - o~ o o — o~ N

e EUR/PLN EUR/USD (prawa 0s$)

Krajowy rynek stopy procentowej

1.20
1.18
1.16
114
112
1.10
1.08
+ 1.06

5.75 mmmmmmmm e mm ool - 200

5.50 -
5.25 -
5.00 -
4.75 +
4.50 + -2
4.25
4.00
3.75 +

o

+ 150
+ 100
r 50

r -50
 -100
 -150
 -200

3.50 T T T T T T T T -250

1y 2y 3y 4 5¢Y 6Y 7Y 9y 10Y
el Obligacje skarbowe (%) *

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Na krajowym rynku finansowym panowata wczoraj umiarkowana stabilizacja notowan,
wspierana brakiem publikacji istotnych danych makroekonomicznych oraz wyczekiwaniem na
kluczowe odczyty w kolejnych dniach, w szczegoélnosci pigtkowe dane z amerykanskiego rynku
pracy. Krajowy rynek walutowy pozostawat pod wptywem globalnych nastrojow, podazajac
sladem notowan eurodolara. Kurs EUR/PLN nieznacznie spadt o 0,2 grosza do poziomu 4,2701,
natomiast USD/PLN obnizyt sie o nieco ponad 2 grosze do 3,6368, co byto efektem umocnienia
euro wzgledem dolara - kurs EUR/USD wzrdst do 1,1750 z 1,1683. Niewielkim wahaniom
podlegaty tez notowania na krajowym rynku dtugu, czemu sprzyjat brak istotnych zmian na
rynkach bazowych. Rentownosc obligacji 2-letnich spadta o 2 pkt. baz. do 4,31%, natomiast
rentownosci papieréw 5-letnich i 10-letnich spadta o odpowiednio 2 pkt. baz. i 1 pkt. baz. do
odpowiednio 4,89% i 5,51%. Nachylenie krzywej rentownosci nie ulegto istotnym zmianom.
Inwestorzy na rynku dtugu koncentruja sie obecnie na dzisiejszych danych o inflacji w Polsce
we wrzesniu, ktora wedtug prognoz ma wzrosna¢ do 3,0% r/r, co moze wptynaé¢ na
oczekiwania dotyczace przysztej polityki pienieznej.

Rynki zagraniczne

Nowy tydzien eurodolar rozpoczat od nieznacznego wzrostu do nawet 1,1750 w ciagu dnia.
Poziom 1,1650 okazat sie mocnym technicznym wsparciem dla eurodolara i po dotarciu do
tego poziomu, kurs EUR/USD rost druga sesje z rzedu. Dolarowi nie pomaga takze ryzyko
blokady dziatania administracji USA w sytuacji braku porozumienia co do budzetu USA. Zakres
wahan nie byt jednak duzy i tylko nieznacznie przekroczyt 0,5 centa. Inwestorzy czekaja na
kluczowe publikacje w dalszej czesci tygodnia, a szczegolnie piatkowy raport z rynku pracy
w USA. Na bazowych rynkach dtugu rentownosci nieznacznie sie obnizyty. W ciagu dnia
dochodowosc obligacji i niemieckich spadty o 3-4 pkt. baz.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdr?:(d? B Akg:rz:(l?ne K&:Sforli;s El Isrﬁé\;’l;ir;gi m
Piatek 26 wrzesnia
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Sierpien 0.5% 0.5% 0.6%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Sierpien 2.6% 2.7% 2.7%
Poniedziatek 29 wrzesnia
09:00 Inflacja CPI r/r wst. Hiszpania Wrzesien 2.7% 3.0% 2.9%
11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Wrzesien 95.3 95.5 95.2
Wtorek 30 wrzesnia

03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Wrzesien 49.4 49.8 49.7

03:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Wrzesien 50.3 50.0 50.3

08:45 Inflacja CPI r/r wst. Francja Wrzesien 0.9% 1.3%

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Wrzesien 2.9% 3.0% 3.0%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Wrzesien 2.2% 2.3%

16:00 {ndeks zaufania konsumentow c  yrzegien 97.4 9.0

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Sierpien 7.181 mln 7.125 mln

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Wrzesien 46.6 47.0 46.9
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Wrzesien 50.7 49.5

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Wrzesien 2.0% 2.3%

14:15 Raport ADP USA Wrzesien 54.0 tys. 51.0 tys.

16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Wrzesien 48.7 49.2

Czwartek 02 pazdziernika
Planowane zwolenienia wg

13:30 USA Wrzesien 85.979
Challengera
. Whioski o zasitek dla .
14:30 bezrobotnych USA Tydzien 218 tys. 223 tys.
16:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Sierpien -1.3% 1.4%

Piatek 03 pazdziernika

10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Wrzesien 50.5 51.4
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 rolnictwem m/m USA Wrzesien 22.0 tys. 48.0 tys.
14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 4.3% 4.3%
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Wrzesien 0.3% 0.3%
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Wrzesien 52.0 51.7

Poniedziatek 06 pazdziernika

10:30 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -9.2
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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.



