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Gtéwny Ekonomista ® PL: O godz. 10:00 Gtéowny Urzad Statystyczny przedstawi dane o sytuacji w

+48 22 598 22 38 sektorze przemystowym i budowlanym w sierpniu. Sadzimy, ze roczna dynamika
produkcji w przemysle obnizyta sie do 4,2% r/r z 10,3% r/r przed miesigcem,

Andrzej Kaminski gtownie ze wzgledu na niekorzystny uktad kalendarza. Oczekujemy réwniez

Ekonomista spowolnienia wzrostu produkcji budowlano-montazowej do 15,5% r/r z 18,7% r/r,

+48 22 598 20 10 jako realizacja scenariusza, w ktorym czynniki podazowe ograniczaja ozywienie
w tym sektorze. Ponadto nasza prognoza wskazuje na spadek w sierpniu inflacji

Mateusz Sutowicz PPl do 2,7% r/r z 3,4% r/r w lipcu.

Analityk rynkow finansowych ..

+48 223/59; 22 36 / Wydarzenia i komentarze

®  PL: Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyniosta w sierpniu 3,4%
r/r, a wiec obnizyta sie w stosunku do lipca, gdy uksztattowata sie na poziomie
3,5% r/r. W skali miesigca liczba etatow spadta natomiast o 2,0 tys. Dane te

EUR/PLN 4,2954 0,0% potwierdzaja zgtaszane w badaniach koniunktury NBP i GUS trudnosci

pracodawcow ze zwiekszaniem zatrudnienia, ze wzgledu na ograniczona liczbe

Kursy walut A%

USD/PLN 3,6729 “0,1% pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach. W najblizszych miesigcach tempo
CHF/PLN 3,8151 -0,1% wzrostu zatrudnienia bedzie najprawdopodobniej zblizone do odnotowanego w
EUR/USD 1,1695 0,0% sierpniu. W 2019 r. ze wzgledu na wysoka baze odniesienia oraz ograniczenia

podazowe bedzie ksztattowat sie na nizszym poziomie. Scenariusz ten jest

zgodny z wynikami Szybkiego monitoringu NBP oraz badania GUS dla przemystu i
Rynek Pieniezny %) A bps budownictwa, ktore wskazuja na spadek wskaznikow prognoz liczby pracujacych.
WIBOR 1M 164 0 ®  PL: Rowniez dynamika ptac minimalnie obnizyta sie - do 6,8% r/r z 7,2% r/r przed

miesigcem. Dane te wpisuja sie w obraz umiarkowanej presji ptacowej, pomimo
WIBOR 3M 1,72 0 rekordowo niskiej stopy bezrobocia. W najblizszych miesigcach wzrost ptac
powinien pozostawac zblizony do sierpniowego odczytu. Z jednej strony wzrost
ptac bedzie najprawdopodobniej wspierany przez oczekiwana niska stope

Obligacje PL (%) A bps bezrobocia. Z drugiej strony spowalniajacy nieco wzrost gospodarczy powinien
2y 158 4 hamowa¢ wzrost ptac. Za oczekiwaniami stabilnego wzrostu tej kategorii
sy 2’56 ; przemawia réwniez propozycja Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej

dotyczaca wynagrodzenia minimalnego, ktore wzrosna¢ ma w 2019 r. z 2100 PLN
10Y 3,25 -1 do 2250 PLN, a wiec o 7,1% r/r. Dynamika ptac moze podlega¢ jednak pewnym
wahaniom w zwiazku z wyptatami nieregularnych sktadnikéw wynagrodzenia, np.
w sektorze goérniczym.

Rynki na dzis

Na rynkach wida¢ wzrost apetytu na ryzyko. Wyraza sie on miedzy innymi
S5Y 2,51 0 zwiekszonym zainteresowaniem amerykanskimi akcjami oraz polskimi aktywami. Na

IRS PLN (%)  Abps
2Y 1,98 0

10Y 2,99 -1 wartosci traca natomiast obligacje na rynkach bazowych. Dochodowos¢ 10-latki
przekroczyta psychologiczna bariere 3,0%. Kurs EUR/PLN coraz wyrazniej znizkuje
ponizej bariery 4,30. W naszej ocenie dzisiejszym testem sity polskiej waluty moga

Obligacje bazowe (%) A bps okazac sie krajowe dane makro. Nasza prognoza odczytu produkcji przemystowej

DE 10Y 0.48 1 jest ponizej rynkowego konsensusu, co moze nieco ostudzic¢ zainteresowanie ztotym i

’ przerwac serie czterech z rzedu spadkowych dni EUR/PLN.

us 10Y 3,03 2

Gietdy pkt. A%

WIG 57527,8 0,8

S&P 500 2904,3 0,5

Nikkei 225 23754,9 1,4

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

Najwazniejsza informacja z wczorajszej sesji byt fakt, iz kurs EUR/PLN utrzymywat sie
ponizej poziomu 4,30. Mimo niewielkiej, bo nieco ponad groszowej zmiennosci
notowan, ztoty zyskiwat na wartosci przejsciowo wyznaczajac wrzesniowe minimum na
poziomie 4,2916. Zgodnie z oczekiwaniami wptywu na wycene ztotego nie miaty
wczorajsze krajowe dane o ptacach i zatrudnieniu. Niewielka zmiennos¢ przejawiaty
takze pozostate pary ztotowe. Na krajowym rynku dtugu informacja dnia byto
anulowanie przez Ministerstwo Finansow jutrzejszego przetargu zamiany. Kréotkotrwale
wywotata ona podwyzszong zmiennos¢ SPW, po ktorej finalnie dochodowos¢ wzdtuz
catej krzywej obnizyta, w szczegélnosci na krotkim koncu krzywej, gdzie znizka
rentownosci wyniosta 4 bps do 1,58% tj. ponad 2-tygodniowego minimum.

Rynki zagraniczne

Za nami czwarta z rzedu nieskuteczna proba trwatego wybicia sie notowan eurodolara
ponad poziom 1,1706 tj. 100-dniowa srednia ruchoma. Wczoraj kurs EUR/USD nie
znalazt wsparcia w kalendarium publikacji danych, ktére na rynkach $wiatowych byto
puste. Optymizmu nie zabrakto jednak na rynkach akcji amerykanskich, gdzie indeksy
zwyzkowaty w okolice historycznych maksiméw. Skutecznie zmniejszyto to
zainteresowanie bezpiecznymi aktywami. W rezultacie dochodowos¢ amerykanskiej 10-
latki wzrosta powyzej bariery 3,0%. W slad za zmianami na rynku USA rosta takze
rentownos¢ niemieckiego dtugu.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres i — 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%
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% 1.0%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Sierpien 2.1% 2.0% 2.0%
10:00 Ptace r/r Polska Sierpien 7.2% 6.8% 7.0% 6.9%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Sierpien 3.5% 3.4% 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%

Produkcja budowlano-

10:00 . Polska Sierpien 18.7% 18.2% 15.5%
montazowa r/r

14:30 Liczba rozpoczetych budow USA Sierpien 1168k 1225k

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

Czwartek 20 wrzesnia

Opis posiedzenia banku
centralnego

Sprzedaz domoéw na rynku
wtornym

14:00 Polska Wrzesien

16:00 USA Sierpien 5.34m 5.38m

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
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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 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.



