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Gtowny Ekonomista ® PL: O godz. 14:00 Narodowy Bank Polski przedstawi szacunki inflacji bazowej w
+48 22 598 22 38 sierpniu. Zgodnie z naszymi obliczeniami inflacja CPl po wytaczeniu z indeksu cen
zywnosci i energii wyniosta 0,7-0,8% r/r. Dane te wskazuja na niska presje inflacyjna
Andrzej Kaminski w Polsce, pomimo solidnie rosnacych ptac i presji popytowej zwiazanej z wyraznie
Ekonomista wyzszym od potencjalnego wzrostem gospodarczym.
+48 22 598 20 10 ®  PL: Wieczorem, po zamknieciu rynkéw finansowych, agencja Moody’s przedstawi
aktualizacje ratingu Polski. Biorac pod uwage prognozowana kontynuacje szybkiego
Mateusz Sutowicz wzrostu gospodarczego oraz dobra sytuacje fiskalna, spodziewamy sie, ze ostatnia
Analityk rynkow finansowych ocena z maja ub. roku nie ulegnie zmianie (podczas wrzesniowej i marcowej rewizji
+48 22 598 22 36 Moody’s nie dokonat aktualizacji oceny). Rating powinna by¢ zatem utrzymany na

poziomie A2 z perspektywa stabilna.
Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A%

EUR/PLN 4,3018 -0,2% ® EZ: Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe
na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie podtrzymat sformutowany na czerwcowym

USD/PLN 3,6788  -0,9% posiedzeniu forward guidance, zgodnie z ktérym stopy procentowe pozostana na

CHF/PLN 3,8030 -0,4% dotychczasowym poziomie ,,do konca lata 2019”, a program luzowania ilosciowego
bedzie kontynuowany w zmniejszonej skali w 4Q 2018, po czym zostanie zakonczony.

EUR/USD 1,1692 0,7% Ponadto EBC przedstawit zaktualizowana projekcje makroekonomiczng dla strefy

euro. Zgodnie z jej wynikami wzrost gospodarczy wynies¢ ma 2,0% w tym roku, 1,8%

w 2019 r. i 1,7% w 2020. Oznacza to nieznaczna rewizja w dot w stosunku do rundy

Rynek Pieniezny (%) A bps czerwcowej- 0 0,1 pkt. proc. dla lat 2018-2019. Oczekiwania odnoscie do inflacji HICP

WIBOR 1M oy 0 nie ulegty modyfikacji. Prognoza tej zmiennej wynosi 1,7% w latach 2018-2020. Prezes

’ M.Draghi stwierdzit, ze ryzyka dla koniunktury w Eurolandzie pozostaja zbilansowane,

WIBOR 3M 1,71 0 aczkolwiek kwestia protekcjonizmu handlowego oraz problemow czesci gospodarek

wschodzacych zyskaty na znaczeniu. Posiedzenie pozostaje w duzej bez wptywu na

perspektywy polityki pienieznej - ECB bedzie starato sie realizowac zaprezentowane
Obligacje PL (%) A bps forward guidance.

2Y 1,64 1 B pL: Gtéwny Urzad Statystyczny potwierdzit w finalnym szacunku wstepny odczyt,
zgodnie z ktorym inflacja CPl wyniosta w sierpniu 2,0% r/r, podobnie jak w dwadch
5Y 2,55 -1 poprzedzajacych miesigcach. W stosunku do lipca sredni poziom cen konsumenta nie
10Y 3,25 -1 ulegt zmianie. To szczyt inflacji w tym roku i w kolejnych miesigcach wskaznik inflacji
CPI bedzie sie nieznacznie obnizat zblizajac si¢ w grudniu do dolnej granicy celu
banku centralnego, w duzej mierze ze wzgledu na efekt wysokiej bazy statystycznej
sprzed roku. Srednioroczna inflacja natomiast wyniesie 1,7% wobec 2,0% w 2017r.

IRS PLN (%) A bps
B PL: Deficyt obrotdéw biezacych pogtebit sie w lipcu do -809 min EUR z -240 mln EUR
2Y 1,97 0 przed miesiacem. Wynik ten byt nieco lepszy niz nasza prognoza na poziomie -1005
5Y 2,50 0 mln EUR, jednak powyzej konsensusu rynkowego wynoszacego -518 mln EUR.
10v 298 0 Pogorszenie sald,a na rachunku biezacym w lipcu byto gtownie wynil§iem pogtebienia
’ deficytu dochoddéw pierwotnych (z powodu ujemnego wyniku dochodow z inwestycji).
Deficyt w towarowej wymianie handlowej pozostawat zblizony do odnotowanego w
.. miesigcu poprzedzajacym. Wzrost eksportu przyspieszyt jednak do 9,8% r/r z 9,0% r/r
Obligacje bazowe (%) A bps w czerwcu. Rowniez dynamika importu wzrosta do 11,6% r/r z 10,2% r/r.
DE 10Y 0,43 2 . s
US 10v 2.9 . Rynki na dzis
Mimo, iz kurs EUR/PLN znajduje sie w krotkoterminowym kanale spadkowym, to od
trzech dni z rzedu nie jest wstanie trwale znizkowac ponizej bariery 4,30. Niewykluczone
Gietdy pkt. AY% jednak, iz stanie sie to dzis. Pozytywny sentyment na Swiecie zapewnia proba
amerykansko-chinskich rozméw handlowych oraz wczorajsza decyzja banku centralnego
WIG 57450,2 1,1 Turcji, ktéry - wbrew naciskom prezydenta Erdogana - podnidst stopy procentowe, co
SE&P 500 2888,9 0,5 czasowo ustabilizowato sytuacje na rynkach emerging markets. Dla krajowych aktywow
o wydarzeniem dnia bedzie rewizja ratingu Polski przez agencje Moody’s. Reakcja na to
Nikkei 225 22821,3 1,0 wydarzenie - z uwagi na publikacje decyzji po zamknieciu rynkow - bedzie jednak
Zrédto: Thomson Reuters przeniesiona na poniedziatkowe otwarcie. Oczekujemy utrzymania dotychczasowej oceny
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna wiarygodnosci kredytowej i perspektywy, co w naszej ocenie powinno by¢ neutralne dla

wyceny ztotego i SPW.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN przejsciowo wyznaczyt wczoraj najnizszy od ponad tygodnia poziom
4,2974 wykorzystujac pozytywny sentyment na rynkach wschodzacych. Lepsze nastroje
zapoczatkowata decyzja banku centralnego Turcji, ktory - wbrew naciskom prezydenta
Erdogana stwierdzajacego tuz przed decyzja banku, iz stopy procentowe powinny
zostac obnizone - podnidst je o 625 bps do 24% w przypadku jednotygodniowej stopy
repo. Umocnieniu ztotego pomogta takze zwyzka notowan eurodolara. Zwiazana ona
byta z nizsza od konsensusu inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych. Publikacja zbiegta
sie z poczatkiem konferencji prasowej Europejskiego Banku Centralnego jednak wynik
posiedzenia banku nie miat wiekszego wptywu na wartos¢ ztotego. Na rynku obligacji
krajowych czwartkowa sesja uptyneta spokojnie. Dochodowos¢ obligacji wzdtuz catej
krzywej zmieniata sie w sposob symboliczny. Rentownos¢ 10-latki obnizyta sie o 1 bps
do 3,25%, podobnie jak 5-letniego benchmarku, ktorego dochodowos¢ zakonczyta dzien
na poziomie 2,55%.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego byto najwazniejszym
wydarzeniem dnia, to rynkowe emocje zapewnita publikacja nizszej od oczekiwan
inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych, ktéra kanatem mniejszej presji inflacyjnej na
Fed skutkowata ostabieniem dolara. Kurs EUR/USD wzrost do poziomu 1,1701 czyli
wrzesniowego maksimum. Neutralna dla notowan byta natomiast retoryka
wspomnianego posiedzenia EBC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami bank pozostawita
bez zmian podstawowe stopy procentowe oraz pozostate parametry polityki
monetarnej utrzymujac jednoczesnie forward guidance dla stop procentowych oraz
polityki reinwestycji. Nieznacznej modyfikacji ulegty natomiast prognozy PKB, ktoére
zrewidowano w dot w tym i przysztym roku. Reakcja rynku dtugu - amerykanskiej i
niemieckiego - byta niewielka. Najsilniej wzrosta dochodowo$¢ Bunda - z poziomu
0,41% do 0,43%.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

(0] {({=13

Poprzednie
dane

Aktualne

dane rynkowy

Konsensus

Bank Millennium
prognoza

Piatek 7 wrzesnia

11:00 PKB r/r EZ 2Q 2.5% 2.1% 2.2%
14:30 Zg"(‘tf;z;ag‘l’rﬂg‘g;a Bz 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
Lipiec 2.5% -0.1% 1.0%
Sierpien 3.3% 2.8% 3.2%

11:00 Produkcja przemystowa r/r EZ
14:30 Inflacja PPI USA

Czwartek 13 wrzesnia

10:00 Inflacja CPI Polska  Sierpien 2.0% 2.0%

13:00 DECYZJa W sprawie stop UK Wrzesien 0.75% 0.75% 0.75% 0.75%
procentowych

13:45 Decyzja W sprawie stop EZ Wrzesien 0.00% 0.0,% 0.00% 0.00%
procentowych

14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Lipiec -240m -809m -717m

14:30 Inflacja CPI USA Sierpien 2.9% 2.7% 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

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

Sierpien 1.0%
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.



