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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy sierpniowy indeks PMI obrazujacy koniunkture w
+48 22 598 22 38 krajowym przemysle. W lipcu wskaznik ten osiagnat poziom 47,4 pkt. wskazujac

na najgtebsze spowolnienie w sektorze od kwietnia 2013 r. Naszym zdaniem
Andrzej Kaminiski indeks PMI odbije w sierpniu do 47,9 pkt. przy konsensusie wskazujacym na nieco
Ekonomista stabsza poprawe (47,6 pkt.).
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Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych ®  PL: Gtowny Urzad Statystyczny zrewidowat nieznacznie wzrost PKB w 2Q br. do
+48 22 598 22 36 4,5% r/r z 4,4% r/r szacowanego wstepnie, co jednak nadal oznacza spowolnienie
wzgledem 4,7% r/r przed kwartatem. Dynamika kwartalna po odsezonowaniu
zostata natomiast utrzymana na poziomie 0,8% kw/kw (po wzroscie o 1,4% r/r w
1Q). GUS przedstawit ponadto strukture wzrostu PKB w 2Q. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami wzrost konsumpcji gospodarstw domowych przyspieszyt w 2Q br.
EUR/PLN 4,3853 -0,1% do 4,4% r/r z 3,9% r/r, pomimo spowolnienia wzrostu realnego funduszu ptac.
Konsumpcji gospodarstw domowych, pozostajacej gtdbwnym motorem aktywnosci

Kursy walut A%

USD/PLN 3,9726 0,0% gospodarczej w Polsce, sprzyja historycznie niska stopa bezrobocia, rosnace
CHF/PLN 4,0190 -0,1% ptace i transfery spoteczne z budzetu panstwa wspierajace i tak dobre nastroje
EUR/USD 1,1041 0,0% konsumenckie i sktonnos¢ do wydatkow gospodarstw domowych. W 2Q spowolnit
natomiast wzrost inwestycji do 9,0% r/r z 12,6% r/r, co takze byto spodziewane.
Szczyt aktywnosci inwestycyjnej w zakresie infrastruktury wspotfinansowanych z
i amiad 9 budzetu UE zostat juz osiagnigty, a stabszy wzrost za granica ogranicza naktady
Rynek Pieniezny %) & bps finansowe firm na odbudowe parku produkcyjnego. W przysztosci tendencje te
WIBOR 1M 1,64 0 beda sie utrzymywac, aczkolwiek nie spodziewamy sie radykalnego zatamania
WIBOR 3M 1,72 0 inwestycji. Stabszy niz przed kwartatem okazat sie takze wktad do wzrostu
eksportu netto. Byt on bowiem neutralny dla wzrostu, podczas gdy w 1Q wynosit
0,7 pkt. proc. Dane te wskazuja, ze spowolnienie gospodarcze za granica, w
Obligacje PL (%) A bps szczegolnosci recesja w niemieckim przemysle, przenikneta do krajowej
gospodarki. Dane nie zmieniaja tez naszych oczekiwan, co do pewnej poprawy
2y 1,57 1 koniunktury w Il potowie tego roku, w szczegélnosci w 4Q br. wspieranej
5Y 1,67 1 luzowaniem polityki fiskalnej w Polsce.
10Y 1,86 3 ® PL: Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPl obnizyta sie nieznacznie w
sierpniu i wyniosta 2,8% r/r. Znizke inflacji wsparty obnizki cen paliw i energii, a
takze wyhamowanie inflacji bazowej. Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych
IRS PLN (%) A bps spadty w skali miesiaca, co sugerowaty tez dane z targowisk, i byt to pierwszy od
roku miesieczny spadek cen zywnosci. Skala spadku byta jednak mniejsza niz
2y 1,65 0 przed rokiem co znalazto odzwierciedlenie w zwyzce rocznej dynamiki do 7,2%
5Y 1,54 2 r/r, poziomu najwyzszego od maja 2015r. Natomiast inflacja bazowa, mierzona
10v 155 1 jako wslfaim'k CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energﬂ: wyniosta wedtug naszych
’ szacunkow 2,0-2,1% r/r wobec 2,2% r/r miesiac wczesniej. Najblizsze miesiace
powinny przynies¢ utrzymanie wzglednie stabilnego wskaznika CPl, chod
Obligacje bazowe (%) A bps notowane w ostatnich tygodniach spadki cen paliw moga wesprze¢ jego
nieznaczna znizke.
DE 10Y -0,71 0 . .,
Us 10Y 1,52 2 Rynki na dzis
Poczatek nowego tygodnia ma szanse przynies¢ stabilizacje notowan, cho¢ wciaz na
rynkach utrzymuje sie podwyzszona awersja do ryzyka. Przy braku negatywnych
Gietdy pkt. A% impulséw kurs EUR/PLN powinien utrzymywac¢ sie w okolicach poziomu 4,37.
WIG 56739,5 2,7 Dzisiejsze publikacje indeksow PMI dla przemystu w Polsce i w Europie, jesli zgodnie
SEP 500 2926 5 01 z oczekiwaniami wskaza na ich lekkie zwyzki, moga wesprze¢ nastroje rynkowe,

cho¢ w ostatnich tygodniach rynki zdominowane sa przez czynniki geopolitycznej i
Nikkei 225 20460,9 1,2 rozwdj wydarzen na linii USA-Chiny. W efekcie wptyw rynkowy publikowanych
danych powinien by¢ niewielki.

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

Koniec miesiaca zgodnie z oczekiwaniami przyniost stabilizacje wyceny ztotego w
relacji do gtownych walut z uwagi na brak istotnych z punktu widzenia sentymentu
zewnetrznego wydarzen. Czynniki krajowe tj. publikacja danych o PKB i inflacji CPI nie
miaty przetozenia na wartos¢ polskiej waluty. Kurs EUR/PLN koncentrowat sie wokot
poziomu 4,39. Nieco ciekawszy przebieg miata sesja na rynku dtugu, gdzie
dochodowos$¢ kontynuowata czwartkowa zwyzke, cho¢ w juz w mniejszej skali.
Informacje Ministerstwa Finansow, w tym plan podazy na wrzesien nie zaktadajacy
przetargow sprzedazy obligacji skarbowych nie wzbudzit emocji zwazywszy na
wczesniejsze informacje dotyczace planowanego wykonania budzetu na 2019 rok i
wyraznego zmniejszenia tegorocznych potrzeb pozyczkowych netto. Biorac pod uwage
przewidywane wykonanie budzetu, tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostaty juz w
petni sfinansowane. We wrzesniu resort planuje dwa przetargi zamiany. 5 wrzesnia
MinFin odkupi papiery DS1019, WZ0120, PS0420, OK0720 i DS1020, a sprzeda OK0521,
PS1024, WZ0525, DS1029 i WZ1129, mozliwe sa tez inne obligacje typu WS albo IZ. Z
kolei na przetargu zamiany 19 wrzesnia resort odkupi papiery DS1019, WZ0120,
PS0420, OK0720, DS1020, a sprzeda OKO0521, PS1024, WZ0525, DS1029 i WZ1129,
mozliwe sa tez inne obligacje typu WS albo IZ.

Rynki zagraniczne

Na miedzynarodowym forexie utrzymuje sie presja na mocnego dolara, ktory
wzgledem euro oscyluje wokot maksimow z poczatku sierpnia. Zmiennos¢ kursu jest
jednak niewielka i w trakcie piatkowej sesji kurs EUR/USD poruszat sie w waskim
pasmie 1,1030-1,1050. Stabilizacji kursu sprzyjat brak publikacji istotnych danych
makroekonomicznych, a takze brak nowych doniesien dotyczacych wojen handlowych.
Wiele czynnikow prodolarowych zostato juz wycenionych przez rynki i potrzebne
bytyby dodatkowe impulsy, ktére mogtyby umocni¢ amerykanska walute. Niewiele
dziato sie takze na bazowych rynkach dtugu, gdzie rentownosci obligacji zmienity sie o
nie wiecej niz 2 pkt. baz.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 30 sierpnia

10:00 PKB r/r Polska 2Q 4.7% 4.5% 4.4% 4.4%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Sierpien 2.9% 2.8% 2.8% 2.8%
11:00 Inflacja HICP EZ Sierpien 1.1% 1.0% 1.0%
Poniedziatek 02 wrzesnia
09:00 PMI w przemysle Polska Sierpien 47.4 47.6 47.9
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Sierpien 43.2 43.6
10:00 PMI w przemysle EZ Sierpien 46.5 47.0
Wtorek 03 wrzesnia
11:00 Inflacja PPI EZ Lipiec 0.7%
16:00 ISM w przemysle USA Sierpien 51.2
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Sierpien 54.5 54.4
10:00 PMI w ustugach EZ Sierpien 53.2 53.4
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Lipiec 2.6%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Wrzesien
14:15 Raport ADP USA Sierpien 156k
15:45 PMI w ustugach USA Sierpien 53.0 50.9
16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Lipiec 1.8% 2.1%
m/m
16:00 ISM w ustugach USA Sierpien 53.7
11:00 PKB r/r EZ 2Q 1.2% 1.1%
14:30 fé?(}:’;g;afgt‘rﬂz‘zﬁa poza USA Sierpien 164k
14:30 Stopa bezrobocia USA Sierpien 3.7%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Sierpien 3.2%

Poniedziatek 09 wrzesnia

10:30 Indeks Sentix EZ Wrzesien -13.7
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 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



