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Gtéwny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 13:45 zostanie opublikowana decyzja dotyczaca parametrow
+48 22 598 22 38 polityki pienieznej w strefie euro. Stopy procentowe, a takze specyfikacja
programu luzowania ilosciowego powinny zosta¢ utrzymane na dotychczasowym
Andrzej Kaminski poziomie. Uwaga rynkow bedzie sie zatem koncentrowaé na wypowiedziach
Ekonomista prezesa EBC M. Draghiego podczas konferencji. Nie sadzimy jednak, ze wptyna
+48 22 598 20 10 one, podobnie, jak komunikat, na ocene sredniookresowych perspektyw polityki
pienieznej w Eurolandzie. Zgodnie z prezentowanym forward guidance stopy
Mateusz Sutowicz procentowe nie ulegna zmianie co najmniej jeszcze przez rok, a program
Analityk rynkéw finansowych luzowania ilosciowego zakonczy sie z koncem grudnia br.
+48 22 598 22 36 ® PL: Natomiast o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o bilansie

ptatniczym w lipcu. Oczekujemy, ze deficyt salda rachunku biezacego pogtebit
sie w lipcu do -1005 mln EUR z -240 mln EUR przed miesiacem. Dane GUS,
Kursy walut A% zgodnie z ktorymi deficyt w obrotach towarowych wyniést w lipcu 400 mln EUR,
wskazuja, ze realizacja salda rachunku biezagcego moze byc¢ jednak nieco wyzsza

EUR/PLN 4,3104 0,0% niz nasza prognoza. Konsensus rynkowy ksztattuje sie na poziomie -518 mln EUR.
USD/PLN 3,7106  -0,2% I

CHE/PLN 38170 0.0% Wydarzenia i komentarze

EUR/USD 1,1615 0,2% ® US: Inflacja PPl w Stanach Zjednoczonych obnizyta sie w sierpniu do 2,8% r/r z

3,3% r/r przed miesiacem. Odczyt ten okazat sie zatem nizszy niz konsensus
rynkowy, ktéry wskazywat na znizke do 3,2% r/r. Pomimo silniejszego od
Rynek Pieniezny (%) A bps oczekiwan spadku inflacji PPl perspektywy polityki pienieznej nie ulegty zmianie.
Zgodnie z prognozami bankierdw centralnych Fed podniesie stopy procentowe w

WIBOR 1M 1,64 0 Stanach Zjednoczonych w tym roku jeszcze dwa razy.

WIBOR 3M 1,71 0 . .,
Rynki na dzis

s o Czwartek to dtugo oczekiwany dzien posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego.

Obligacje PL %) A bps Nie spodziewamy sie jednak, by bank zmodyfikowat swoj forward guidance

2Y 1,64 0 zaktadajacy, iz stopy procentowe pozostana stabilne co najmniej ,do konca lata

5y 2,56 4 przysztego roku”. Z nieoficjalnych informacji wynika natomiast, iz Rada Prezesow

EBC moze obnizy¢ prognoze wzrostu PKB w strefie euro z uwagi na napiecia w

10y 3,26 1 Swiatowym handlu, ktore ttumia popyt wewnetrzny. Nie uwazamy, by ewentualna

rewizja prognoz mogta pokrzyzowac wygaszanie programu skupu aktywow. Zgodnie z

zapowiedziami EBC program QE wygasnie z kofncem tego roku. Z tych powoddéw nie

IRS PLN (%) A bps zaktadamy wiekszej reakcji rynku finansowego na dzisiejsze posiedzenie, choc

2y 197 2 ewentualna korekta prognoz PKB moze skutkowac niewielka presja na ostabienie

5y 2’50 3 euro. Dzi$ swoje posiedzenie ma takze Bank Anglii. Podobnie jak w przypadku EBC

nie oczekujemy zmian w dotychczasowej retoryce. Prezes M.Carney prawdopodobnie
10Y 2,98 -4 odniesie sie natomiast do kwestii brexitu i by¢ moze powtoérzy swoje wczorajsze
wystapienie, w ktorym wskazat Chiny jako zagrozenie dla stabilnosci Swiatowego
systemu finansowego. Dla walut Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym ztotego istotne

Obligacje bazowe (%) A bps moze okaza¢ sie rowniez posiedzenie banku centralnego Turcji. W ostatnich
DE 10Y 0.41 2 tygodniach turecka lira ostabita sie wzgledem dolara az o 40%, co obok dwucyfrowej

’ inflacji dzi$ powinno sktoni¢ bank centralny Turcji do podwyzki stop procentowych
us 10y 2,9 -1 pomimo gtoséw sprzeciwu ze strony prezydenta Erdogana. W czerwcu przywddca

Turcji stwierdzit, ze wysokie stopy procentowe sg niemoralne i niezgodne z nauka
islamu. Ztoty kolejny dzien z rzedu walczy o znizke ponizej poziomu 4,30 jednak im
Gietdy pkt. A% dtuzej trwaja te proby, tym bardziej na znaczeniu zyskuje znaczenie tej bariery.
WIG 56858,6 1,2 Niewykluczone, iz do jej pokonania potrzebne bedzie wygenerowanie silnego
impulsu wyraznie poprawiajacego nastroje rynkowe. Informacja, iz administracja
USA chce podjac rozmowy z Chinami w sprawie handlu okazata sie niewystarczajaca.

S&P 500 2888,9 0,0
Nikkei 225 22830,4 1,0

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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Rynek krajowy

W obliczu ubogiego kalendarium danych makroekonomicznych notowania ztotego miaty
spokojny przebieg. O ile pozytywne otwarcie w Europie zapewniata informacja, iz
Kanada jest gotowa renegocjowa¢ umowe handlowa ze Stanami Zjednoczonymi, to
kurs EUR/PLN nie zdotat jednak znizkowac ponizej bariery 4,30. W szczegodlnosci, iz
wczoraj agencja Bloomberg powotujac sie na zrodta poinformowata, ze Rada Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego widzi ryzyka dla wzrostu gospodarczego jako
"przechylajace sie w strone spadku”. To zmiana w stosunku do ostatniej oceny
dokonanej przez bankierow EBC, ktorzy od czerwca 2017 roku twierdzili, Zze ryzyka sa
»zasadniczo zrownowazone”. Nastrojow nie poprawiata takze decyzja Parlamentu
Europejskiego, ktory zagtosowat za uruchomieniem procedury z artykutu 7 Traktatu o
Unii Europejskiej przeciw Wegrom w zwiazku z uporczywym naruszaniem zasad
demokratycznego panstwa prawa. Analogiczna procedura zostata uruchomiona przez
Komisje Europejska wobec Polski w grudniu 2017 roku. W reakcji kurs EUR/PLN
ustanowit dzienne maksimum na poziomie 4,3140. Spokojny przebieg miaty notowania
krajowego dtugu. Dochodowos$¢ 10-letniego benchmarku obnizyta sie o 1 bps do 3,26%
w slad za sytuacja na rynkach bazowych. Stabilna na poziomie 1,64% byta rentownos¢
2-letniego dtugu.

Rynki zagraniczne

Mimo, iZ wczorajsza sesja byta trzecia z rzedu zakonczona wzrostem eurodolara, to w
trakcie tego okresu kurs EUR/USD zwyzkowat o nieco ponad po6t centa. Od poczatku
wrzesnia notowania eurodolara tkwig w trendzie bocznym skupionym wokot poziomu
1,16 nie reagujac na naptywajace dane makroekonomiczne. Spokojny przebieg miaty
ponadto wczorajsze notowania obligacji na rynkach bazowych. Dochodowos¢ 10-
letniego dtugu USA i Niemiec nieznacznie zmienita sie w stosunku do wtorkowego
zamkniecia.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie
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Poprzednie
dane

Aktualne
dane

Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Piatek 7 wrzesnia

11:00 PKB r/r EZ 2Q 2.5% 2.1% 2.2%
14:30 Zgl‘(‘tf)’:i;art:l’rﬂzzma 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
11:00 Produkcja przemystowa r/r EZ Lipiec 2.5% -0.1% 1.0%
14:30 Inflacja PPI USA Sierpien 3.3% 2.8% 3.2%
10:00 Inflacja CPI Polska Sierpien 2.0%
13:00 Efgg’ezgi‘o‘;’v;cp;aw"e stop UK Wrzesien 0.75% 0.75% 0.75%
13:45 gf:é’:g:o":’;'z;aw"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

Poniedziatek 17 wrzesnia

11:00 Inflacja bazowa EZ Sierpien 1.0%

11:00 Inflacja CPI EZ
Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

Sierpien 2.1%
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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
osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



