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Czy EBC bedzie réwnie gotebi jak FED?

Niematym zaskoczeniem w poprzednim tygodniu byta seria bardzo stabych wstepnych odczytow indek-
sow aktywnos$ci PMI z sektora ustug 1 sektora przemystowego za wrzesien z krajow strefy euro. Dodat-
kowo mocno spadt wskaznik francuskiej 1 hiszpanskiej inflacji CPI we wrzesniu. W tym wypadku row-
niez byty to dane wstepne. Pofgczenie tych odczytow moze wptynaé na oczekiwania dotyczgce charakteru
przyszte) polityki monetarnej w strefie euro, a w szczegolnos$ci na przyspieszenie procesu luzowania po-
lityki monetarnej przez EBC. Jesli Europejski Bank Centralny w niedalekiej przyszto$ci obnizy koszt
pienigdza w podobnym zakresie jak oczekuje sie tego do amerykanskiego FED, to para EUR/USD po-
winna pazdzierniku do$wiadczy¢ spadkowej korekty przynajmniej w okolice poziomu 1,0920. Nadcho-
dzacy tydzien bedzie rowniez bardzo ciekawy pod wzgledem kalendarza danych makroekonomicznych.
Poznamy petne raporty PMI 1 ISM odpowiednio z Europy 1 USA aktywno$ci sektorow przemystowego
1 ustug za wrzesien. Dodatkowo na rynek naptynie raport inflacyjny z Niemiec (inflacja CPI we wrzes$niu
- dane wstepne) oraz catej strefy euro. W obliczu zeszto tygodniowych odczytow z Franggi 1 Hiszpanii
presja inflacyjna eurolandzie mogta ulec znacznemu ograniczeniu. Na koniec tygodnia poznamy nato-
miast by¢ moze najwazniejsze dane tygodnia czyli comiesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy.
Jesli ten ostatni odczyt bedzie umiarkowanie dobry, a takie sg prognozy, to umocnienie dolara wobec

euro na poczatku pazdziernika stanie sie faktem.

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladéw autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzgdzenia, 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 przepiséw, w szczegolnosci 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 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
srodkow technicznych do celdow obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegolnosci 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 szczegodlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informacji.
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Czy RPP przyspieszy proces normalizagji polityki monetarne;?

Polska waluta od niemal trzech miesiecy znajduje sie w do$¢ waskiej konsolidacji, ktora jednoczes$nie
nastgpita po okresie dos¢ silnego trendu spadkowego. W $rednim 1 dtugim terminie trend ten pozostanie
dominujacy, co oznacza miedzy innymi, ze wiosng 2025 roku moze sie spodziewa¢ kursow nizszych niz
obecne. Jednocze$nie obecnie mozemy oczekiwaé koleney ( wezedniey poczatek czerwea 1 poczatek
sierpnia) korekty wzrostowej kursu EUR/PLN oraz USD/PLN.

Fundamentalnie takiemu scenariuszowi sprzyjaé mogg seria stabszych danych z polskiej gospodarki w
potaczeniu z mozliwym przesunieciem terminu pierwszej obnizki stop procentowych w naszym kraju na
pierwszg potowe 2025 roku. Dodatkowo deprecjacn PLN sprzyjaé bedzie mozliwa korekta spadkowa
pary EUR/USD opisana w pierwszym akapicie raportu.

Jesh dojdzie do potaczenia obu waznych czynnikéw, czyli z jednej strony zmiany stanowiska RPP 1 przy-
spieszenia planowanego luzowania polityki monetarnej oraz korekty spadkowej pary EUR/USD, to mo-
zemy mie€ do czynienia z silniejszg korektg wzrostowq polskich par walutowych.

‘W nadchodzgcym tygodniu uwaga inwestorow z aktywami denominowanymi w PLN skupi sie na publi-
kacy wstepnych danych inflacji CPI za wrzesien w Polsce, jak réwniez na Srodowym posiedzeniu RPP 1

wystgpieniu publicznym prezesa Glapidskiego dzien pozniej.

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladéw autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzgdzenia, 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 przepiséw, w szczegolnosci 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 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
srodkow technicznych do celdow obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegolnosci 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 szczegodlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informacji.
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Prognozy na biezacy tydzien

Maksima
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
1,1190 3,8900 4,2900 5,1600 4,5800
Minima
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
1,1020 3,8100 4,2500 5,1000 4,5000

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladéw autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzgdzenia, 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 przepiséw, w szczegolnosci 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 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
Ssrodkow technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéow 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 szczegodlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informacji.
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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 pogladéw autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzgdzenia, 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 przepiséw, w szczegolnosci 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 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
Ssrodkow technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegolnosci 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 szczegodlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informacji.
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Fixing NBP

27.09
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
3,8368 4,2761 5,1312 4,5396
06.09
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
13.09 13.09 13.09 13.09 13.09
06.09
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
1,1093 3,8659 4,2833 5,0812 4,5574

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

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladéw autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzgdzenia, 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 przepiséw, w szczegolnosci 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 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
Ssrodkow technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéow 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 szczegodlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informacji.
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Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladéw autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzgdzenia, 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 przepiséw, w szczegolnosci 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 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
srodkow technicznych do celdow obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegolnosci 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-
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11:00
Inflacja konsumencka

(strefa euro)

15:45
PMI dla przemystu
(USA)

Zrodto: opracowanie whasne.

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladéw autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzgdzenia, 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 przepiséw, w szczegolnosci 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 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
Ssrodkow technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéow 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
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