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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za lipiec. Szacujemy, ze
+48 22 598 22 38 deficyt bilansu obrotow biezacych obnizyt sie nieznacznie do 820 mln EUR wobec
deficytu 932 mln EUR miesiac wczesniej. Wymiana handlowa powinna utrzymac
Mateusz Sutowicz trend wzrostowy zardéwno na poziomie eksportu, jak i importu.
Analityk rynkow finansowych P
+48 22 508 22 36 Wydarzenia i komentarze
|

PL: Z czterech liczonych przez NBP miar inflacji bazowej dwie wzrosty, jedna
utrzymata sie na poziomie z lipca, jedna takze spadta. Gtowna z nich, wskaznik
CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w sierpniu 0,7% r/r wobec 0,8%
miesiac wczesniej, co wskazuje podazowych charakter wzrostu inflacji w
ostatnich miesiagcach. Pomimo biezacego spadku, w perspektywie kolejnych
kwartatow inflacja, w tym takze inflacja bazowa beda stopniowo rosty.

Kursy walut A%

US: W ubiegty piatek prezydenta Donald Trump podpisat ustawe, ktora
EUR/PLN 4,2632  0,3% zawieszaja na okres trzech miesiecy limit zadtuzenia panstwa (wynoszacy 19,84
USD/PLN 3,5664 0,6% bln USD), a wczoraj dtug publiczny USA po raz pierwszy przekroczyt 20 bln
dolarow. Przyjeta ustawa pozwolita ministerstwu finanséw na wznowienie
CHF/PLN 3,7192 0,0% udzielania pozyczek agendom rzadowym w celu finansowania ich biezacej
EUR/USD 1,1953 -0,3% dziatalnosci. Wczesniej przez kilka miesiecy wykorzystywane byty tak zwane
przedsiewziecia nadzwyczajne dla unikniecia niewyptacalnosci agend.

Rynek Pieniezny (%) A bps Rynkl na dzis
WIBOR 1M 1,66 0 Wczoraj agencja Standard and Poor’s przyznata, ze jej prognozy dotyczace dynamiki
polskiego PKB sa pod wzrostowa presja, jednak obecna stabilna perspektywa ratingu
WIBOR 3M 1,73 0 dobrze rownowazy ryzyka instytucjonalne i mocna gospodarke. Do podwyzki ratingu
Polski, zdaniem analityka S&P, moze dojs¢ jezeli polski rzad zmniejszy zadtuzenie
— zewnetrzne przy jednoczesnym zmniejszeniu deficytu fiskalnego. Nie ziscit sie zatem
Obligacje PL (%) A bps

scenariusz, w ktorym agencja uzywajac bardziej optymistycznej retoryki
2Y 1,69 0 zapowiedziataby mozliwe zmiany perspektywy ratingu podczas zaplanowanego na 20
5y 5 57 5 pazdziernika przegladu oceny wiarygodnosci kredytowej. ,Niezmienm'e uznajemy

’ zatem poziom 4,25 w notowaniach EUR/PLN jako krotkoterminowy poziom
10Y 3,21 3 rownowagi. Na rynkach bazowych uwage zwraca stopniowa poprawa sentymentu
inwestycyjnego, skutkujaca odptywem inwestorow z aktywow safe-haven. Na
wartosci traca obligacje bazowe i ztoto, rosng natomiast amerykanskie indeksy
IRS PLN (%) A bps gietdowe, czy EUR/CHF. Kurs EUR/USD pozostaje w trendzie wzrostowym, w okolicy
dolnego wsparcia, jednak ma coraz wieksze trudnosci z wygenerowaniem impulsu do

zY 1,91 1 dalszej zwyzki.
5Y 2,25 3

10Y 2,70 4

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 0,38 4

us 10Y 2,17 6

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2890,4 -0,1

S&P 500 2496,5 0,3

Nikkei 225 19871,4 0,5

Zrédto: Reuters
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

Mimo, iz zaktadalismy ze we wtorek kurs EUR/PLN moze by¢ bardziej zmienny niz w
poprzednich dniach, to nie sadziliSmy, iz generatorem wahan beda informacje z
Komisji Europejskiej, ktora poinformowata wczoraj, ze przeszta do drugiego etapu w
procedurze wobec Polski o naruszenie prawa UE, w zwiazku z ustawa o ustroju sadow
powszechnych, ktora zdaniem Komisji podwaza niezaleznosc polskich sedziow, czym
wywotata ostabienie ztotego. Dodajmy, iz we wtorek rano poznaliSmy kolejny, po
poniedziatkowym komentarzu E.tona, gtos w sprawie krajowej polityki pienieznej. W
ocenie J.Zyzynskiego przynajmniej do potowy przysztego roku nie bedzie powodu, zeby
podwyzszaé stopy procentowe, ze wzgledu na niewystarczajaco rozkrecona akcje
kredytowa. W rezultacie kurs EUR/PLN do poziomu 4,2670. Ciekawie prezentowaty sie
wczoraj takze notowania GBP/PLN, ktore zwyzkowaty momentami do poziomu 4,7460
tj. o siedem groszy w stosunku do poniedziatkowego zamkniecia. Czynnikiem
umacniajacym funta byta publikacja wyzszej od oczekiwan inflacji CPI w Wielkiej
Brytanii, ktora nasilita oczekiwania na normalizacje polityki pienieznej przez Bank
Anglii. Na krajowym rynku dtugu wtorek przyniost wzrosty dochodowosci obligacji
Srednio i dtugoterminowych, ktore kopiowaty zachowanie rynkéow bazowych.
Dochodowos¢ 10-latki wzrosta wczoraj o 3 bps do 3,21%. Stabilne na poziomie 1,69%
byta natomiast rentownos¢ 2-letniego benchmarku. Informacja, iz na przetargu
zamiany 14 wrzesnia Ministerstwo Finansow odkupi obligacje DS1017, WZ0118, PS0418,
PS0718, a sprzeda obligacje OK0419, WZ1122, PS0123, WZ0126, DS0727 nie miata
wiekszego wptywu.

Rynki zagraniczne

Mimo poczatkowej proby kontynuacji poniedziatkowych spadkéw notowan eurodolara
ostatecznie kurs EUR/USD minimalnie wzrost. Wczorajsza stosunkowo niewielka
zmienno$¢ byta wynikiem braku istotnych - poza danymi o inflacji CPl z Wielkiej
Brytanii - publikacji makroekonomicznych. Wspomniany odczyt wywotat natomiast
wyrazne umocnienie brytyjskiego funta. Z uwagi na najwyzszy od pieciu lat wzrost
inflacji na sile przybraty oczekiwania na podwyzki stop procentowych. Przypomnijmy,
iz najblizsze posiedzenie Banku Anglii odbedzie sie jutro. Na rynku obligacji bazowych
poprawa sentymentu wynikajaca ze zmniejszonych obaw o Koree Pétnocng i burze
tropikalng Irme skutkowaty odptywem inwestorow z rynkow safe haven. W rezultacie
dochodowos¢ Bunda wzrosta wczoraj o 4 bps do 0,38%, a amerykanskiej 10-lakti az o 6
bps do 2,17%. Historyczne maksimum wyznaczyty natomiast notowania indeksu S&P na
amerykanskiej gietdzie.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0]1({=H Pop;:sgnie Akdt::(Iene l((grr]osger_:]c?:as
Millenium)
09/08 08:00 Bilans handlowy Niemcy Lipiec 22.3b 19.5b 21.0b
09/11 14:00 Inflacja CPI r/r Polska  Sierpien 1.7% 1.8% 1.8% (1.8%)
09/12 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Sierpien 0.8% 0.7% 0.8% (0.8%)
09/13 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Sierpien 1.8% 1.8% 1.8%
09/13 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Lipiec 2.6% 3.3%
09/13 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Wrzesien 3.3%
09/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Lipiec -932m -850m (-820m)
09/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Sierpien 1.9% 2.5%
09/14 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Wrzesien 298k 300k
09/14 14:30 Inflacja CPlr/r USA Sierpien 1.7% 1.8%
09/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Lipiec 22.3b 24.0b
09/15 14:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 0.6% 0.1%
09/15 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 96.8 96.1
09/18 11:00 Inflacja CPIr/r EU Sierpien 1.3%
09/18 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Sierpien 1.2%
09/18 14:00 Ptacer/r Polska  Sierpien 4.9% 5.7% (5.7%)
09/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska  Sierpien 4.5% 4.6% (4.6%)

Zrédto: Reuters, 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 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
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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.



