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FED (nie)zaskoczyt inwestoréw

Decyzja FOMC (FED) w sprawie obnizki kosztow pienigdza o 50 pb byta z jednej strony dyskontowana
przez uczestnikow rynku, jednak dynamika tego ruchu moze byé w pewnym aspekcie zaskakujgca. Choé
wystgpienie prezesa Powella po posiedzeniu byto mocno tonujgce nastroje, to mozna podejrzewac, 1z
albo amerykanskie wtadze monetarne przegapity moment kiedy mogty jeszcze luzowaé polityke o 25pb,
lub jest to decyzja bardziej polityczna przez zaplanowanymi na 5 listopada wyborami prezydenckimi. Nie
zmienia to faktu, Ze taka decyzja znacznie obniza poziom awersji do ryzyka, daje silniejsze perspektywy
ozywienia w wybranych spowalniajgcych wezesniej sektorach gospodarki amerykanskiej 1 moze tworzy¢
presje na deprecjacje dolara. To ostatnie zjawisko do konca poprzedniego tygodnia miato znacznie ogra-
niczony zasieg. Para EUR/USD wzrosta ,jedynie” do najblizszego technicznego oporu w okolicach
1,1190. Jednocze$nie zaraz po Srodowej decyz gtéwna para walutowa znalazta sie na krotko ponize)
poziomu 1,11. Pozostaje otwarte pytanie czy takie zachowanie kursu eurodolara moze sugerowac zbliza-
Jaca sie korekte spadkowa w okolice poziomu 1,0920? Nadchodzacy tydzien rowniez moze by¢ cickawy
pod wzgledem nadchodzacych danych, jednak mwestorzy nadal bede pod silnym wptywem decyzji mo-
netarnej FED. W poniedziatek poznamy wstepne odczyty indekséw PMI aktywno$ci w sektorach prze-
mystowym 1 sektorze ustug. Beda to dane za wrzesien z wybranych krajéw europejskich oraz z USA. Nie
unikniemy poréwnan w tempie rozwoju poszczegolnych gospodarek w stosunku do Stanéw Zjednoczo-
nych. W pigtek natomiast poznamy poziom bardzo istotnego indeksu PCE core (bazowy indeks wydat-
kow Amerykanow) - ulubiony wskaznik inflacyjny FED. Danych makroekonomicznych z Europy 1 USA

bedzie wiece). Zostaty one wpisane w kalendarium makroekonomiczne na ostatniej stronie raportu.

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladow autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzadzenia, nie stanowi wyceny kon-
kretnych instrumentéw finansowych, nie zostata oparta o zadng metode wyceny i nie okresla ryzyka inwestycyjnego. Powyzsza informacja
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu wtasciwych przepisoéw, w szczegoélnosci Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.) oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu wtasciwych prze-
piséw, w szczegolnosci przepiséw Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkoéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegolnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wska-
zaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W zwigzku z powyzszym autor nie ponosi odpowie-
dzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego podmiotu lub osoby podjete na podstawie niniejszej informacji ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji, ich skutki, w szczegdlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informaciji.
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Niewiele jest czynnik6éw, ktére moga zaszkodzié PLN

7. r6znych wzgledow zapowiadana wezednie) korekta wzrostowa kurséw polskich par walutowych nie
nastepuje. Gtowny czynnikiem jest spadek awersji do ryzyka wywotany $rodowa decyzg FED oraz idgca
za tym deprecjacja amerykanskiej waluty. Kapitat ponownie moze zaczgé naptywac na rynki bardziej
ryzykowne 1 wptywaé na umocnienie lokalnych walut w tym PLN. Jednoczes$nie jednak pozytywny trend
dla PLN trwa na tyle dtugo, 1z rosnie rowniez prawdopodobienstwo realizacy zyskow. Ten fakt mogtby
doprowadzi¢ do wyrazniejszej deprecjacyi PLN ale potrzebna jest jednoczesnie silniejsza spadkowa ko-
rekta kursu pary EUR/USD. Pozostaje rowniez otwarte pytanie czy RPP pod wptywem ,,presji” innych
wiekszych bankéw centralnych, w tym bankow centralnych z gospodarek naszego regionu Europy Srod-
kowo-wschodniej, nie podeymie decyzi o zmianie obecnie restrykeyjnej polityki monetarne)? Kazda
wzmianka o ewentualnej obnizce kosztéow pienigdza rowniez powinna bardziej negatywnie wptyngé na

PLN.

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladow autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzadzenia, nie stanowi wyceny kon-
kretnych instrumentéw finansowych, nie zostata oparta o zadng metode wyceny i nie okresla ryzyka inwestycyjnego. Powyzsza informacja
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu wtasciwych przepisoéw, w szczegoélnosci Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.) oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu wtasciwych prze-
piséw, w szczegolnosci przepiséw Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkoéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegolnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wska-
zaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W zwigzku z powyzszym autor nie ponosi odpowie-
dzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego podmiotu lub osoby podjete na podstawie niniejszej informacji ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji, ich skutki, w szczegdlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informaciji.
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Prognozy na biezacy tydzien

Maksima
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
1,1230 3,8800 4,3000 5,1400 4,5400
Minima
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
1,1050 3,7950 4,2600 5,0800 4,4800

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladow autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzadzenia, nie stanowi wyceny kon-
kretnych instrumentéw finansowych, nie zostata oparta o zadng metode wyceny i nie okresla ryzyka inwestycyjnego. Powyzsza informacja
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu wtasciwych przepisoéw, w szczegoélnosci Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.) oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu wtasciwych prze-
piséw, w szczegolnosci przepiséw Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkoéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wska-
zaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W zwigzku z powyzszym autor nie ponosi odpowie-
dzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego podmiotu lub osoby podjete na podstawie niniejszej informacji ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji, ich skutki, w szczegdlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informaciji.
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Prognozy caloroczne

(mediana prognoz z platformy Bloomberg z dn. 20.09.2024)

Q4 2024 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025
EURUSD 1,10 1,09 1,09 1,08
USDPLN 3,86 3,87 3,87 3,89
EURPLN 4,28 4,28 4,30 4,30
GBPPLN 5,12 5,14 5,15 5,14

Mediana prognoz na koniec okresu. Opracowanie wlasne na podstawie danych z Bloomberg’a z dn. 20.09.2024

Srednioterminowy trend

EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN

WZIOStowy spadkowy horyzontalny horyzontalny horyzontalny

Zrodto: opracowanie whasne.

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladow autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzadzenia, nie stanowi wyceny kon-
kretnych instrumentéw finansowych, nie zostata oparta o zadng metode wyceny i nie okresla ryzyka inwestycyjnego. Powyzsza informacja
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu wiasciwych przepiséw, w szczegélnosci Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.) oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu wtasciwych prze-
piséw, w szczegolnosci przepiséw Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkoéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegoblnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wska-
zaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W zwigzku z powyzszym autor nie ponosi odpowie-
dzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego podmiotu lub osoby podjete na podstawie niniejszej informacji ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji, ich skutki, w szczegdlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informaciji.
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Fixing NBP

13.09
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
1,1165 3,8317 4,2779 5,0961 4,5223
06.09
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
1,1093 3,8659 4,2833 5,0812 4,5574
06.09
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
1,1117 3,8489 4,2790 5,0678 4,5770

Zrodho: strona internetowa Narodowego Banku Polskiego, www.nbp.pl.

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladow autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzadzenia, nie stanowi wyceny kon-
kretnych instrumentéw finansowych, nie zostata oparta o zadng metode wyceny i nie okresla ryzyka inwestycyjnego. Powyzsza informacja
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu wtasciwych przepisoéw, w szczegoélnosci Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.) oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu wtasciwych prze-
piséw, w szczegolnosci przepiséw Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkoéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wska-
zaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W zwigzku z powyzszym autor nie ponosi odpowie-
dzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego podmiotu lub osoby podjete na podstawie niniejszej informacji ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji, ich skutki, w szczegdlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informaciji.
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Najwazniejsze wydarzenia
23.09 24.09 25.09 26.09 27.09
(poniedzatek) (wtorek) ($roda) (czwartek) (pigtek)
9:30 s 8:45
PMI sektora ustug i HU | .
14:30 Inflacja konsumencka
przemystowego za Indeks instytutu IFO PKB za IT kwartat — o
o, . Decyzja monetarna w ) we wizesniu — dane
wrzesien — dane za wrzeslen dane finalne
Czechach wstepne
RORCRLS (Niemcy) (USA) '
(Niemcy) (Francja)
14:30 9:00
10:00 10:00

Zamowienia na do- | Inflacja konsumencka
Sprzedaz detaliczna Stopa bezrobocia w , .
bra trwatego uzytku | we wrzesniu —dane

w sierpniu sierpniu
w sierpniu wstepne
(Polska) (Polska)
(UsA) (Hiszpania)
10:00
i 14:30
PMI sektora ustug i 1400 14:30
przemystowego za PCE core - indeks
.y Decyzja w sprawie Tygodniowa liczba
wrzesien —dane wydatkéw Ameryka-
stép procentowych nowych bezrobotnych ; ;
wstepne néw w sierpniu
(USA)
(strefa euro) (Wegry) (USA)

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladow autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzadzenia, nie stanowi wyceny kon-
kretnych instrumentéw finansowych, nie zostata oparta o zadng metode wyceny i nie okresla ryzyka inwestycyjnego. Powyzsza informacja
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu wtasciwych przepisoéw, w szczegoélnosci Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.) oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu wtasciwych prze-
piséw, w szczegolnosci przepiséw Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkoéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegolnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wska-
zaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W zwigzku z powyzszym autor nie ponosi odpowie-
dzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego podmiotu lub osoby podjete na podstawie niniejszej informacji ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji, ich skutki, w szczegdlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informaciji.
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15:20
10:30 16:00 Wystapienie pu-
i bliczne szefa FED —
PMI scktora ustugi | | geks zaufania kon-
przemystowego za sumentéw Confe- Jerome Powella
wrzesier —dane rence Board we (UsA)
wstepne wrzesniu
(Wielka Brytania) (USA)
15:45
15:30
PMI sektora ustug i

‘Wystgpienie pu-
przemystowego za
bliczne szefowej EBC
wrzesien — dane
Christine Lagarde
wstepne

(strefa euro)
(USA)

Zrodto: opracowanie whasne.

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladow autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzadzenia, nie stanowi wyceny kon-
kretnych instrumentéw finansowych, nie zostata oparta o zadng metode wyceny i nie okresla ryzyka inwestycyjnego. Powyzsza informacja
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu wtasciwych przepisoéw, w szczegoélnosci Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.) oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu wtasciwych prze-
piséw, w szczegolnosci przepiséw Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkoéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wska-
zaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W zwigzku z powyzszym autor nie ponosi odpowie-
dzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego podmiotu lub osoby podjete na podstawie niniejszej informacji ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji, ich skutki, w szczegdlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informaciji.
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