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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 opublikowany zostanie szacunek inflacji PPl w Stanach
+48 22 598 22 38 Zjednoczonych. Konsensus rynkowy wskazuje na jej niewielki spadek w sierpniu -

do 3,2% r/r z 3,3% r/r. Wartosci te sa najwyzsze od 2011 r. i najprawdopodobniej
Andrzej Kamiriski utwierdza oczekiwania kontynuacji cyklu zacie$niania polityki pienieznej przez
Ekonomista Fed.

+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych ® GE: Indeks ZEW obrazujacy oczekiwania dotyczace koniunktury w gospodarce
+48 22 598 22 36 niemieckiej niespodziewanie wzrdést we wrzesniu. Wyniést on -10,6 pkt. po
spadku do -13,7 pkt. przed miesiacem. Dane sygnalizuja, ze obserwowane w
2018 r. spowolnienie aktywnosci gospodarczej wyhamowuje a kolejne miesigce
powinny przyniesc jej stabilizacje.

Kursy walut A%

EUR/PLN 43093 -0,2% Rynki na dzis

USD/PLN 3,7183 -0,1% W obliczu ubogiego kalendarium danych makroekonomicznych nastroje na rynkach
CHF/PLN 3.8163 -02% finansowych wyznaczane sa przez informacje w sprawie wojen handlowych. Z

powodu werbalnych oskarzen Waszyngtonu i Pekinu o nieuczciwe praktyki w handlu
EUR/USD 1,1588 -0,1% przecena akcji zakonczyta sie dzisiejsza sesja na azjatyckiej gietdzie. Umiarkowanie
pozytywne nastroje w Europie podtrzymata natomiast gotowos¢ Kanady do
renegocjacji umowy handlowej ze Stanami Zjednoczonymi. Nasz scenariusz na

Rynek Pieniezny (%) A bps dzisiejsza sesje zaktada zatem znizke kursu EUR/PLN ponizej poziomu 4,30.
WIBOR 1M 1,64 0
WIBOR 3M 1,71 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 1,64 0
5Y 2,60 -1
10Y 3,27 -1
IRS PLN (%) A bps
2Y 1,98 2
5Y 2,53 2
10Y 3,02 3
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 0,43 3
us 10Y 2,97 3
Gietdy pkt. A%
WIG 57575,1 -0,5
S&P 500 2887,9 0,4
Nikkei 225 22547,4 1,3

Zrédto: Thomson Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Jedyna publikacja widniejaca we wtorkowym kalendarium makroekonomicznym byt
odczyt indeksu ZEW z niemieckiej gospodarki. Nie byt on jednak w stanie w istotny
sposob wptyna¢ na rynki finansowe. Te pozostawaty natomiast pod pozytywnym
wptywem wypowiedzi M.Barniera, ktory z ramienia Unii Europejskiej prowadzi
negocjacje z Wielka Brytania w sprawie brexitu. Ujawnit on, iz wkrotce - najpozniej za
dwa miesiace - zawarta zostanie umowa okreslajaca warunki wyjscia Wielkie Brytanii z
UE. W reakcji euro zaczeto zyskiwa¢ na wartosci przejsciowo doprowadzajac kurs
EUR/USD do poziomu 1,1650. Umacniat sie takze ztoty. Kurs EUR/PLN krotkotrwale
obnizyt sie do poziomu 4,30. Przed nami prawdopodobnie spokojne dni. Wydarzeniem
tygodnia bedzie posiedzenie Europejskiego Bank Centralnego, ktore jednak nie
powinno przynies¢ zmian w dotychczasowej retoryce, stad jego wptyw na rynki moze
okazac¢ sie niewielki. Istotnym punktem dla krajowych aktywéw bedzie pigtkowa
rewizja ratingu Polski przez agencje Moody’s. Nie zaktadamy jednak istotnych korekt w
dotychczasowym bilansie szans i zagrozen dla wiarygodnosci kredytowej Polski. W
mojej ocenie przy utrzymaniu dotychczasowego sentymentu kurs EUR/PLN bedzie
oscylowat wokot poziomu 4,30. Sytuacja moze sie zmieni¢ w przypadku, gdyby
D.Trump zdecydowat sie ogtosi¢ kolejne karne cta na chifnskie produkty. W miniony
piatek prezydent USA poinformowat, iz ,,ma przygotowane” kolejne cta na towary
importowane z Chin o wartosci 267 mld USD tj. o 67 mld USD wiecej niz zaktadat
pierwotny plan.

Rynki zagraniczne

We wtorkowych notowaniach eurodolara zabrakto emocji. Kalendarium danych
ograniczone byto do niemieckiego indeksu ZEW. Nastroj stabilizacji dodatkowo
wspierato oczekiwanie na czwartkowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.
W rezultacie kurs EUR/USD koncentrowat sie wokét poziomu 1,16 tj. 14-dniowej
sredniej ruchomej. Nieco ciekawszy przebieg miaty notowania obligacji na rynkach
bazowych, gdzie dochodowos¢ 10-latka niemieckiej oraz amerykanskiej zwyzkowata o
3 bps odpowiednio do 0,43% i 2,97%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Piatek 7 wrzesnia

11:00 PKB r/r EZ 2Q 2.5% 2.1% 2.2%

14:30 Zgl‘(‘tf)’:i;art;‘l’rﬂz‘;’;a Eezg USA Sierpien 147k 201k 190k

14:30 Stopa bezrobocia USA Sierpien 3.9% 3.9% 3.9%

14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Sierpien 2.7% 2.9% 2.8%
Poniedziatek 10 wrzesnia

10:30 Indeks Sentix EZ Wrzesien 14.7 12.0

Wtorek 11 wrzesnia

11:00 Indeks ZEW EZ Wrzesien -13.7 -10.6 -13.0

Sroda 12 wrzesnia

11:00 Produkcja przemystowa EZ Lipiec -0.7% -0.4%

14:30 Inflacja PPI USA Sierpien 3.3% 3.2%

10:00 Inflacja CPI Polska Sierpien 2.0%

13:45 gfgé’:i:o"xggaw"e stop EZ Wrzesien  0.00% 0.00% 0.00%
14:00 Rachunek obrotéw biezacych Polska Lipiec -240m -717m

14:30 Inflacja CPI USA Sierpien 2.9% 2.8%

Piatek 14 wrzesnia

Decyzja Moody’s w sprawie

ratingu Polska
14:00 Inflacja bazowa Polska Sierpien 0.6% 0.8%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 0.5% 0.6%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Sierpien 0.1% 0.4%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Wrzesien 96.2 96.2
11:00 Inflacja bazowa EZ Sierpien 1.0%
11:00 Inflacja CPI EZ Sierpien 2.1%

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

illennium

_m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



