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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2776 -0,1%
USD/PLN 3,8490 -0,6%
CHF/PLN 4,5560 -0,4%
EUR/USD 1,1115 0,5%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,85 2
WIBOR 3M 5,85 -1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4,61 -1

5Y 4,95 -13
10Y 5,24 -5

IRS PLN (%) A bps
2Y 4,79 -15
5Y 4,25 -16
10Y 4,34 -14
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,13 -8

us 10Y 3,64 -10
Gietdy pkt. A%
WIG 82055,4 0,1
S&P 500 5626,0 4,0
Nikkei 225 36581,8 0,5

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

16 wrzesnia 2024

Prognoza Fed i rynkowe oczekiwania dotyczace stdp proc. w tym tngIde Fed rozpocznie cykl
w USA (%) obnizek stop procentowych. Skala

s pierwszej obnizki pozostaje
niepewna, podobnie jak tempo

Wykres tygodnia

i dalszych obnizek w przysztosci.
Spodziewamy sie, ze oczekiwania

3 cztonkow  Fed  wyrazone w
2 uaktualnionym wykresie dot-plot
1 beda nizsze dla 202412025 r. nizw
0 czerwcu br., aczkolwiek mniej
2024 2025 2026 agresywne niz obecna wycena

B Wykres dot-plot Fed z czerwca 2024 Bieiace oczekiwania rynkowe ryn kéw f]nansowych .

Zrédto: Fed, LSEG Datastream

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Fed rozpoczyna faze obnizek stop procentowych

W ub. tygodniu Europejski Bank Centralny z drugi raz w cyklu obnizyt stope depozytowa o 0,25
pkt proc. do 3,50%, a takze utrzymat retoryke, ze tempo dalszych obnizek bedzie zalezne od
naptywajacych danych. W tym tygodniu uwaga przenosi sie za ocean. W srode o godz. 20:00
czasu polskiego poznamy decyzje amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktdra rozpocznie cykl
obnizek stop proc. Biorac pod uwage komunikacje amerykanskich bankieréw centralnych oparta
o dane makroekonomiczne (inflacje, ktora zbiega stopniowo do celu inflacyjnego, mniejsza
temperature rynku pracy) decyzja o cieciu jest przesadzona. Skala obnizki pozostaje jednak
niepewna, co odzwierciedla duza zmienno$¢ rynkowej wyceny prawdopodobienstwa skali
obnizki. Obecnie (poniedziatek) rynki finansowe przypisuja prawdopodobienstwo ok. 60%
obnizce o 50 pkt baz. oraz 40% cieciu o 25 pkt baz. Spodziewamy sie, ze Fed zdecyduje sie
ostatecznie na obnizke o 25 pkt baz. Przemawia za tym, naszym zdaniem, rynek pracy, ktory
(pomimo stabszych wynikow wzgledem ubiegtego roku) nadal w solidnym tempie zwieksza
zatrudnienie. Co wiecej, aktywnos¢ gospodarcza pozostaje niezta. Wedtug oddziatu Fed w
Atlancie wzrost gospodarczy w 3Q 2024 szacowany jest na 2,5% kw/kw (SAAR) wobec 3,0%
kw/kw (SAAR) w 2Q 2024, wciaz powyzej sredniej wieloletniej. Ponadto wykres dot-plot
prezentujacy oczekiwania co do stop procentowych w przysztosci wskazywat na tylko jedna
obnizke o 25 pkt baz w tym roku, co naszym zdaniem, przemawia za ostroznym i wywarzonym
podejsciem do rozpoczecia obnizek stop. Nie bylibysmy jednak zaskoczeni cieciem o 50 pkt
baz., gdyby cztonkowie uznali, ze nalezy przyspieszy¢ cykl obnizek. Bardzo ciekawe sa takze
perspektywy dalszych krokow Fed. W tym tygodniu poznamy tez nowy wykres dot-plot
prezentujacy prognozy cztonkow Fed. Naszym zdaniem mediana prognoz na 2024 jak i na 2025
r. beda sporo nizsze niz w czerwcu, aczkolwiek nie tak niskie jak obecne oczekiwania rynku.
Wedtug nich stopy procentowe na koniec 2024 r beda nizsza o ok. 125 pkt baz. i o kolejne 125
pkt baz. w 2025 r. W naszej ocenie oczekiwania te sg przesadzone. Bardzo istotna bedzie tez
komunikacja przewodniczacego Fed na konferencji, ktora, jak sie spodziewamy, nie bedzie
zgodna z bardzo tagodna Sciezka stop wyceniang przez rynki.

Produkcja przemystowa w sierpniu pod negatywnym wptywem efektu kalendarzowego

W czwartek beda opublikowane dane z polskiego przemystu. Wedtug naszych szacunkow
dynamika produkcji sprzedanej przemystu spadta do 0,0% r/r z 4,9% r/r miesiac wczesniej. Na
podobnym poziomie ksztattuje sie konsensus rynkowy. Spadek rocznej dynamiki produkcji to
czesciowo efekt mniejszej niz przed rokiem liczby dni roboczych. Z tego tez powodu dynamika
produkcji po wyeliminowaniu wahan sezonowych bedzie bardziej stabilna, wskazujac na
umiarkowany jej wzrost. W naszej ocenie dane te beda wpisywaty sie w obraz stopniowego
odrodzenia przemystu, cho¢ ze wzgledu na recesje w niemieckim przemysle, proces ten
nastepuje nieco wolniej od pierwotnych oczekiwan. Negatywne skutki stabszego popytu
zewnetrznego tagodzi natomiast odradzajacy sie popyt krajowy. W czwartek poznamy dane z
rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu. Spodziewamy sie, ze przecietne
zatrudnienie spadnie o 0,3% r/r. W przypadku przecigtnego miesiecznego wynagrodzenia
oczekujemy wzrostu o 10,7% r/r wobec 10,6% r/r miesiac wczesniej. Oznacza to wzgledna
stabilizacje rynku pracy, cho¢ zaznaczamy, ze w okresach wakacyjnych dane moga byc¢ bardziej
zmienne niz zwykle, ze wzgledu na mozliwe przestoje i ograniczenia produkcji w zwiazku z
okresami urlopowymi. Dane z krajowej gospodarki nie powinny wptynac istotnie na nasza ocene
perspektyw gospodarki i polityki pienieznej.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Krotkoterminowy - zawezony w stosunku do nadrzednego przedziatu 4,24 - 4,31 - zakres wahan kursu
EUR/PLN pozostaje aktualny. Ztoty utrzymuje swoja relatywnie niska zmiennos¢ nawet w obliczu dosc
istotnych zmian rynkéw zewnetrznych. W tym tygodniu inwestorzy skoncentrowani beda na wyniku
posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Patrzac na niejednoznaczne rynkowe oceny mozliwych
zmian podczas wrzesniowego posiedzenia Fed (uczestnicy rynku sa podzieleni niemal 50:50 co do skali

EUR/PLN ciecia w $rode) z pewnoscia mozemy liczy¢ na podwyzszona zmiennos¢ notowan. Naszym zdaniem jednak
bedzie ona jednak widoczna gtownie poprzez kurs USD/PLN. Stawiajac na tagodny start cyklu obnizek tj.
ciecie o 25 pkt. baz. liczymy sie z mozliwoscia kolejne w ostatnim czasie proby wyniesienia pary EUR/PLN
w okolice poziomu 4,30. Raz jeszcze przypominamy jednak, iz wydarzenia tego tygodnia nie powinny byc
przetomowe dla sytuacji technicznej pary EUR/PLN.

Stosunkowo niewielkie oczekiwane zmiany kursu EUR/PLN (utrzymanie dotychczasowego korytarza wahan)
sprawia, ze decydujace dla kierunku zmian pary USD/PLN bedzie ksztattowanie sie eurodolara. W naszej
ocenie aktywa dolarowe wrazliwe beda przede wszystkim na wynik posiedzenia Fed. Uwazamy, iz zakonczy

USD/PLN t sie ono mniej agresywna narracja prezesa J.Powella co do przysztych ruchow FOMC (takze w dtugim
terminie) w stosunku do oczekiwan rynkowych. Efektem bedzie presja na mocniejszego dolara, cho¢ jej
skala uzalezniona bedzie m.in. od wypowiedzi szefa Rezerwy Federalnej. Na gruncie technicznym kurs
USD/PLN powinien powrdci¢ w okolice poziomu 3,89 tj. o okoto 5 groszy wyzej niz obecnie.

Nie ma co ukrywad, iz dla rynku eurodolara wydarzeniem tygodnia bedzie wynik posiedzenia Rezerwy
Federalnej. Naszym zdaniem reakcja kursu EUR/USD odbywac sie bedzie w ,trojskoku”. Poczatkowo
(stawiajac na spokojny start obnizek tj. ruch o 25 pkt. baz.) dolar umocni sie, by przejs¢ w faze
wyczekiwania na dot-plot (wykres przedstawiajacy dtugoterminowe oczekiwania co do poziomu stop
procentowych przez amerykanskich bankierow centralnych). W naszej ocenie pokaze on nizszy poziom w
stosunku do prognoz Fed z czerwca, ale nie doréwna on do rynkowych oczekiwan. W efekcie presja na

EUR/USD ‘ mocniejszego dolara moze sie utrzymywac. Kolejny, trzecim aspektem na ktéry zareaguje eurodolara
bedzie narracja szefa Fed. Od tego czy ,przekona” on rynki do swoich racji zaleze¢ bedzie trwatos¢
wspomnianej presji na umocnienie dolara. Naszym zdaniem skala ruchéw pary EUR/USD nie powinna
wykraczac¢ poza biezace ramy trendu 1,10 - 1,12. W kolejnych dniach/tygodniach po posiedzeniu Fed
wzrosnie wrazliwos¢ rynku eurodolara na naptywajace dane, ktore beda ksztattowac oczekiwania rynku co
do kolejnych ruchéw banku centralnego.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Gotowos¢ wprowadzenia przez rzad stanu kleski zywiotowej w zwiazku z powodzia w czesci kraju nie
powinna w naszej ocenie wywotywac istotnej reakcji rynkowej. Potencjalnym kanatem reakcji rynkowej
bytyby przede wszystkim notowania obligacji (mozliwos¢ zwiekszenia potrzeb pozyczkowych) jednak jest
zbyt wczesnie, by mdc oszacowac koszty zniszczen. Wydarzeniem tygodnia bedzie m.in. jutrzejszy
przetarg zamiany (jedyny w tym miesigcu), na ktorym Ministerstwo Finansow sprzeda papiery serii OK0127,

f PS0729, WZ0330, DS1030, DS1033, DS1034, 120836 a odkupi serii PS1024, PS0425, WZ0525 i DS0725
zwiekszajac tym samym stopien finansowania tegorocznego (odkup serii PS1024) i prefinansujac zadania
na rok 2025. Globalnie presje na niewielki wzrost dochodowosci polskiego dtugu tworzy¢ moze reakcja na
wynik posiedzenie Fed. Uwazamy bowiem, iz agresywne oczekiwania co do startu cyklu tagodzenia
monetarnego w USA nie znajda potwierdzenia.

10Y PL (%)

Wynik ubiegtotygodniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego nie przyniost wielu wskazowek
co do kolejnych ruchow banku. Inwestorzy oczekuja, iz do kolejnego ciecia stop procentowych w strefie
euro dojdzie dopiero w grudniu. Pomocne w ocenie perspektyw polityki pienieznej EBC beda dane makro.

10Y DE (%) Te istotne poznamy dopiero w kolejnych tygodniach, stad najblizsze dni jawia sie do$¢ niemrawo w
przypadku rynku Bunda. Przejsciowo zmienno$¢ moze podbija¢ jednak wynik posiedzenia amerykanskiej
Rezerwy Federalnej (Sroda).

Uczestnicy rynku sa podzieleni co do skali ruchu stop procentowych podczas wrzesniowego posiedzenia
Fed. W efekcie mozemy by¢ pewni przede wszystkim podbicia zmiennosci rynku Treasuries. Kierunek
zmianom nadawac bedzie 1) decyzja Fed 2) narracja prezesa J.Powella i 3) najnowszy zestaw prognoz

f makroekonomicznych, w tym wykresu dot-plot. Liczymy na mniej agresywna niz rynek narracje Fed a co
za tym idzie niewielki wzrost rentownosci wzdtuz catej krzywej dtugu USA, cho¢ skoncentrowany przede
wszystkim na krotki jej koncu.

10Y US (%)
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Indeks S&P oraz ropa naftowa Brent
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 16 wrzesnia

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Sierpien 3.8% 3.7% 3.8%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Wrzesien 19.2 17.2

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 1% -0.2%

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Sierpien -0.6% 0.4%

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Sierpien 2.6% 2.2%

14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Sierpien 1406 tys. 1408 tys.

20:00 Efgé’ezg:o"\;’;cs;ép USA  Wrzesien  5.25-5.50% 5.00-5.25% 5.00-5.25%
20:30 Konferencja prasowa po USA Wrzesief

posiedzeniu Fed
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 Zatrudnienier/r Polska Sierpien -0.4% -0.3% -0.3%
13:00 Decyzja ws. stop procentowych UK Wrzesien 5.00% 5.00%

Piatek 20 wrzesnia
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 pieniagdza M3 Polska Sierpien 8.3% 8.0% 8.2%
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rir | 5.6 0.2 3.1 3.9 2.0 3.2 3.1 3.6 3.8 3.6 40 40
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 49 49 5.1 5.3 4.9 4.9 5.0
rejestrowanego
Inflacja CPI RUG | 144 114 39 45 | 28 25 49 52 57 52 36 3.4
UsD,
Ropa naftowa Brent o 98.7 82.0 82.5 76.8 81.5 84.8 81.0 79.6 78.2 77.2 76.3 75.4
Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 5.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 5.00
WIBOR 1M %ko.| 693 58 58 505 | 583 58 58 585 58 58 530 505
WIBOR 3M % ko.| 7.02 5.8 58 497 | 588 58 58 58 58 577 519 497
WIBOR 6M % ko.| 714 5.8 58 48 | 5.8 58 58 584 58 569 509 488
EUR/PLN ko. | 469 435 420 425 | 430 431 425 420 422 423 424 425
USD/PLN ko. | 440 394  3.83 375 | 3.99 403 3.8 3.83 379 377 376 3.7
EUR/USD ko. | 1.07 110 140 113 | 1.08 1.07 109 140 1141 112 143 1.13
EURIBOR 3M % ko. | 243 391 343 237 | 3.89 371 342 343  2.86  2.62 255 237
SOFR 3M**
(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 477 559 501 402 | 556 559 526 501 477 450 427 4.0
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu **-aktualizacja prognoz z dn.29.07.2024r.
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

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 wynikéw 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.
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