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® US: Inflacja CPI w USA wzrosta w sierpniu 0 0,4% m/m i 1,9% r/r. odczyt ten byt
nieco wyzszy od konsensusu rynkowego na poziomie odpowiednio 0,3% i 1,8%.
Nieco wyzszy od oczekiwan byt takze wzrost inflacji bazowej, wskaznika, ktory
nie uwzglednia cen paliw i zywnosci, ktora w skali miesiaca wzrosta o 0,2%,
natomiast wskaznik roczny wyniost 1,7%.

UK: Bank Anglii (BoE) utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Decyzja nie byta jednogtosna i zapadta stosunkiem gtosow 7 do 2 na rzecz
EUR/PLN 4,2839  0,2% stabilizacji parametrow polityki pienieznej. Benchmarkowa stopa procentowa
USD/PLN 3,6039 0,7% repo wynosi nadal 0,25%. Utrzymany tez zostat target zakupu aktywow - na
poziomie 435 mld funtow. Wymowa komunikatu byta jednak jastrzebia, gdyz
CHF/PLN 3,7287 0,1% wiekszo$¢ cztonkow BoE ocenita, ze jezeli gospodarka bedzie rozwijaé sie
EUR/USD 1,1887 -0,5% zgodnie z oczekiwaniami "wycofanie czesci stymulacji monetarnej w najblizszych
miesiagcach moze by¢ wtasciwe, by inflacja w trwaty sposob wrocita do celu”.

Kursy walut A%

Rynek Pieniezny (%) A bps Rynkl na dzis
WIBOR 1M 1,66 0 Piatkowe kalendarium moze przynies¢ podwyzszong zmiennos¢ funta (publikacja
kwartalnego biuletynu Banku Anglii) i dolara (odczyty sprzedazy detalicznej,
WIBOR 3M 1,73 0 produkcji przemystowej i indeksu uniwersytetu Michigan). Podobnie jak w czwartek
informacje z USA (wyzsza inflacja CPl) i Wielkiej Brytanii (bank nie wykluczyt
— mozliwosci ograniczenia stymulacji monetarnej w najblizszych miesiacach) sprzyjaty
Obligacje PL (%) A bps

nasileniu oczekiwan na normalizacje polityki pienieznej, a tym samym aprecjacji
2Y 1,73 4 tamtejszych walut. Emocji nie wzbudzita natomiast kolejna rakieta wystrzelona
przez koreanski rezim. W naszej ocenie przed ztotym spokojna sesja. Kurs EUR/PLN

>Y 2,57 2 powinien koncentrowac sie wokot biezacych poziomow tj. 4,28.
10Y 3,23 2
IRS PLN (%) A bps
2Y 1,91 0
5Y 2,27 0
10Y 2,71 0
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 0,41 1
us 10Y 2,20 2
Gietdy pkt. A%
WIG 30 2891,2 0,1
S&P 500 2495,6 -0,1
Nikkei 225 19909,5 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

Po srodzie, ktéra zakonczyta sie najwiekszym od blisko 2-miesiecy jednodniowym
ostabieniem ztotego, czwartek przyniost wyrazne uspokojenie notowan EUR/PLN. Nie
przeszkodzito to jednak w wyznaczeniu przez kurs poziomu 4,2888 tj. najwyzszego od
miesigca. Tak jak sie spodziewalismy tempo deprecjacji ztotego wobec euro wyraznie
wyhamowuje wraz ze zblizaniem sie do bariery 4,2950. W czwartek najciekawszy
przebieg miaty notowania pary GBP/PLN, ktéra za sprawa nieco mniej tagodnej
retoryki posiedzenia Banku Anglii wyraznie wzrosta. Tylko wczoraj notowania wzrosty o
7 groszy niemal do poziomu 4,83 a od poczatku tygodnia az 18 groszy. Na krajowym
rynku dtugu wydarzeniem dnia, a nawet tygodnia byta aukcja zamiany, na ktérym
Ministerstwo Finansow odkupito obligacje DS1017, WZ0118, PS0418, PS0718 tacznie za
6,59 mld PLN, a sprzedato obligacje OK0419, WZ1122, PS0123, WZ0126, DS0727 za 6,82
mld PLN. Po aukcji poziom sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto
(przy zatozeniach z ustawy budzetowej na 2017 r.) wynosi 73% natomiast przy
uwzglednieniu przewidywanego nizszego wykonania potrzeb pozyczkowych netto, w
szczegolnosci deficytu budzetu panstwa, poziom ten wynosi 86%. Na rynku wtornym w
czwartek doszto do niewielkich wzrostow dochodowosci krajowego dtugu. Obligacje o
5- i 10-letnim terminie zapadalnosci zwyzkowaty w rentownosci o 2 bps odpowiednio
do 2,57% i 3,23%. O 4 bps do 1,73% wzrosta z kolei dochodowos¢ 2-letniego
benchmarku.

Rynki zagraniczne

Posiedzenie szwajcarskiego banku centralnego nie zaskoczyto. Stopy procentowe
zostaty utrzymane, a bank kolejny raz zapewnit, ze pozostanie aktywny na rynku
finansowym, jesli wystapi taka konieczno$¢. Dodat, ze znaczace zawyzenie kursu
franka zostato zredukowane, ale sytuacja na rynku walutowym jest nadal krucha.
Prognozy inflacji CPI na najblizsze lata zostaty co prawda podwyzszone, ale jedynie
marginalnie (o 0,1% do 0,4% w tym i przysztym roku oraz do 1,1% w 2019). Silnie, z
1,5% szacowanych w czerwcu do 1% obecnie, zostata natomiast obnizona prognoza
tegorocznego PKB. Kurs EUR/CHF po chwilowym wzroscie powyzej 1,15 powrdcit do
poziomu z otwarcia. Tak jak oczekiwaliSmy zdecydowanie ciekawszy przebieg miato
posiedzenie Banku Anglii. BoE utrzymat co prawda stosunkiem gtosow 7 do 2 stopy
procentowe jednoczesnie jednak bank nie wykluczyt mozliwosci ograniczenia
stymulacji monetarnej w najblizszych miesigcach. W reakcji kurs EUR/GBP znizkowat o
1,5% do 2-miesiecznego minimum. Byta to jednoczesnie piata z rzedu spadkowa sesja
tej pary. Wczesniej znizke wywotaty miedzy innymi dane o najwyzszej od pieciu lat
inflacji CPl w Wielkiej Brytanii. Na rynku eurodolara mimo prob znizki i wyznaczenia
poziomu 1,1836 po wyzszych od oczekiwan danych o inflacji CPI na koniec dnia kurs
EUR/USD wzrost powyzej 1,19. Niewielka aktywnos$¢ towarzyszyta w czwartek
notowaniom obligacji na rynkach bazowych. Dochodowo$¢ Bunda wzrosta o
symboliczny 1 bps do 0,41%, a amerykanskiej 10-latki o 2 bps do 2,20%.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0]1({=H Pop;:sgnie Ak;::(lene I((;:l;gt:'r;l:::
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 2.8% 3.2% 3.3%
09/13 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Wrzesien 3.3% 9.9%
09/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Lipiec -932m -878m  -850m (-820m)
09/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Sierpien 1.9% 2.4% 2.5%
09/14 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Wrzesien 298k 284k 300k
09/14 14:30 Inflacja CPl r/r USA Sierpien 1.7% 1.9% 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 sg 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.



