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® PL: Agencja Moody’s nie dokonata w piatek aktualizacji ratingu Polski. Pozostat

Mateusz Sutowicz on zatem na dotychczasowym poziomie ,,A2” z perspektywa stabilna, co byto
Analityk rynkow finansowych zgodna z oczekiwaniami rynkowymi. Ocena agencji Moody’s jest najwyzsza
+48 22 598 22 36 sposrod trzech najwiekszych firm ratingowych. Agencje Fitch i S&P przeglady

ratingu Polski zaplanowaty na 12 pazdziernika.

® PL: Zgodnie z obliczeniami Narodowego Banku Polskiego inflacja bazowa
Kursy walut A% (wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii) wzrosta w sierpniu do
0,9% r/r z 0,6% r/r przed miesiaqcem, a wiec nieco silniej niz wskazywaty nasze

EUR/PLN 4,3031 0,0% . L. . . L. , . .
szacunki. Wartosc ta jest najwyzsza od 7 miesiecy, cho¢ nadal potwierdza niska
USD/PLN 3,6880 0,3% presje cenowa w gospodarce, pomimo solidnie rosnacych ptac i presji popytowej
CHF/PLN 3,8137 0,3% zwiazanej z wyraznie wyzszym od potencjalnego wzrostem gospodarczym.
Sierpniowy wzrost inflacji bazowej wspierany byt m.in. przez inflacje cen ustug,
EUR/USD 1,1668 -0,2% ktora przyspieszyta do 1,8% r/r z 1,4% r/r. Sadzimy zatem, ze przyspieszenie
inflacji bazowej moze mieé trwalszy charakter. Jest to zgodne z zaktadanym
. 0 przez nas scenariuszem jej stopniowego wzrostu. Skala przyspieszenia w sierpniu
Rynek Pieniezny (%) A bps (0,3 pkt. proc.), naszym zdaniem, nie sygnalizuje jednak, aby tempo powrotu do
WIBOR 1M 1,64 0 celu inflacyjnego miatoby by¢ duzo szybsze.
WIBOR 3M 1,71 0 ® US: Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w sierpniu o 0,1%

m/m, a wiec nieco stabiej niz wskazywat konsensus rynkowy, ktéry wynosit 0,4%
m/m. W lipcu wzrost tej kategorii wyniost 0,7% m/m, po korekcie z 0,5% m/m.
Obligacje PL (%) A bps Wzrost sprzedazy po wytaczeniu aut réwniez byt nieco nizszy niz oczekiwania
rynkowe. Wyniost on 0,3% m/m wobec prognoz na poziomie 0,5% m/m. Nieco

zy 1,63 -1 stabsza od oczekiwan dynamika sprzedazy ma najprawdopodobniej charakter
5Y 2,57 2 przejsciowy, gdyz fundamenty sprzedazy pozostaja bardzo solidne. Potwierdza to
10Y 3,26 1 wskaznik koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan, ktory wyniost we
wrzesniu 100,8 pkt., co jest druga najwyzsza wartoscia od 14 lat.

RS PLN %  Abps Rynki na dzis
Nowy tydzien na rynkach finansowych rozpoczyna sie od starych problemoéw.
2y 1,98 1 Nerwowo$¢ na rynkach azjatyckich - cho¢ ograniczona z uwagi na nieobecno$¢
5Y 2,50 1 inwestorow japonskich - wywotaty nieoficjalne informacje agencji Reutera, iz
10v 3.02 5 D.Trump zamierza wdrozy¢ cta na kolejne chinskie towary, co moze zniweczyc’
’ planowane dwustronne rozmowy USA i Chin w sprawie handlu. W dalszej czesci
tygodnia uwaga skupia¢ sie bedzie na posiedzeniu Banku Japonii i Szwajcarskiego
Obligacje bazowe (%) A bps Banku Narodoyvego, choé ni.e zaktadamy, by miaty one przynjeéc’: zmiqng
dotychczasowej retoryki. Na istotne dane makroekonomiczne bedziemy musieli
DE 10Y 0,45 2 natomiast poczekac az do piatku, gdy opublikowane zostana wstepne indeksy PMI.
us 10Y 3,00 4 Przed ztotym dos¢ nerwowy okres. Z jednej strony polskiej walucie nie sprzyja

wspomniana wczesniej kwestia wojen handlowych. Z drugiej czynniki krajowe. Dzi$
Europejska Sie¢ Rad Sadownictwa bedzie gtosowaé nad ewentualnym zawieszeniem
Gietdy pkt. A% Polski w prawach cztonka, a jutro w Brukseli odbedzie sie wystuchanie racji
polskiego rzadu w zwiazku z uruchomiong procedura dotyczaca art. 7 unijnego

wiG 57632,3 0,2 traktatu. Uzupetnieniem wydarzen beda liczne, krajowe dane makro, ktore wedtug
S&P 500 2905,0 0,0 naszych prognoz moga by¢ stabsze niz zaktada rynkowy konsensus.
Nikkei 225 23094,7 1,2

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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Rynek krajowy

Piatkowa sesja byta niemal kopia czwartkowej, gdy kurs EUR/PLN przejsciowo
znizkowat ponizej poziomu 4,30 by ostatecznie dzien zakonczy¢é powyzej tej
psychologicznej bariery. Niewielkiej zmiennosci sprzyjato ubogie kalendarium danych
makroekonomicznych, a stabilnos¢ wyceny ztotego i SPW wzmacniato dodatkowo
oczekiwanie na decyzje agencji Moody’s w sprawie ratingu Polski. Dochodowos¢ 10-
latki wzrosta o symboliczny 1 bps do 3,26% o tyle samo do 1,63% obnizyta sie z kolei
rentownos¢ krotkiego konca polskiej krzywej.

Rynki zagraniczne

Eurodolar zawrocit w piatek z poziomu 1,1721 tj. wrzeSniowego maksimum w $lad za
optymistycznymi odczytami z amerykanskiej gospodarki, w tym drugim najwyzszym od
14 lat indeksie uniwersytetu Michigan. Notowania znizkowaty o ponad centa i powrocity
tym samym do poziomu 14-dniowej Sredniej ruchomej, wokot ktorej koncentruja sie w
tym miesigcu. Na rynku dtugu piatek zakonczyt sie zwyzka dochodowosci 10-letniej
obligacji USA, ktora po kilku miesiecznej przerwy powrocita do psychologicznej bariery
3,0%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres dane dEimE rynkowy prognoza

Piatek 14 wrzesnia

Decyzja Moody’s w sprawie

ratingu Polska

14:00 Inflacja bazowa Polska Sierpien 0.6% 0.9% 0.8%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 0.7% 0.1% 0.6%

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Sierpien 0.4% 0.4% 0.4%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 96.2 100.8 96.2

Poniedziatek 17 wrzesnia

11:00 Inflacja bazowa r/r EZ Sierpien 1.0% 1.0%

11:00 Inflacja CPIr/r EZ Sierpien 2.1% 2.0%

10:00 Ptace r/r Polska Sierpien 7.2% 7.0% 6.9%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Sierpien 3.5% 3.5% 3.5%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Sierpien 10.3% 5.6% 4.2%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Sierpien 3.4% 3.0% 2.7%
14:30 Liczba rozpoczetych budow USA Sierpien 1168k 1225k

14:30 Pozwolenia na budowe USA Sierpien 1311k 1300k

Czwartek 20 wrzesnia
Opis posiedzenia banku

14:00 Polska  Wrzesien
centralnego

16:00 SPrzedaz domow na rynku USA  Sierpien 5.34m 5.38m
wtornym

Piatek 21 wrzesnia

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 55.9 55.7

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 55.0 55.0

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Sierpien 7.1% 7.1% 6.8%
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Wrzesien 54.6 54.4

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Wrzesien 54.4 54.4

15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 54.4 54.7

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Wrzesien 54.7 54.8

10:00 IFO Niemcy  Wrzesien 103.8

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Sierpien 7.3%

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 serwiséw 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.



