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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 11:00 poznamy finalne dane o wzroscie PKB w 2Q w strefie euro.
+48 22 598 22 38 Konsensus wskazuje na utrzymanie wczesniejszego szacunku wynoszacego 1,1% r/r, co
jest najwolniejszym tempem wzrostu od ponad 5 lat. Dane nie powinny miec
Andrzej Kaminski implikacji rynkowych.
Ekonomista ® US: O godz. 14:30 opublikowane zostang dane z amerykanskiego rynku pracy poza
+48 22 598 20 10 sektorem rolniczym w sierpniu. Konsensus rynkowy wskazuje na wzrost zatrudnienia
(non-farm payrolls) o 160 tys. po wzroscie o 164 tys. w lipcu. Wczorajsze lepsze od
Mateusz Sutowicz oczekiwan dane ADP za sierpien, wedtug ktorych liczba pracujacych w sektorze
Analityk rynkow finansowych prywatnym przyrosta o 195 tys. wskazuja na mozliwos¢ pozytywnej niespodzianki ze
+48 22 598 22 36 strony danych o payrollach. Wedtug konsensusu stopa bezrobocia utrzymata sie

natomiast na poziomie z lipca wynoszacym 3,7%, a wzrost ptacy godzinowej spowolnit
do 3,0% r/r z 3,2% r/r. Dane non-farm payrolls potwierdza utrzymujacy sie w
gospodarce amerykanskiej popyt na prace i mozliwosci zwiekszania zatrudnienia

Kursy walut A% pomimo ograniczen podazowych na amerykanskim rynku pracy.
EUR/PLN 4,3372 -0,1% P
Wydarzenia i komentarz
USD/PLN 3,9223 -0,5%
CHF/PLN 3,9748 -0,8% ® US: Indeks ISM dla ustug w USA wzrost w sierpniu do 56,4 pkt. z 53,7 pkt. w lipcu,
przewyzszajac znaczaco konsensus rynkowy wynoszacy 54,0 pkt. Indeks ten juz blisko
EUR/USD 1,1056 0,4% 10 lat jest wyzszy od neutralnego poziomu 50 pkt. Odbicie wskaznika wspieraty w

szczegolnosci komponenty nowych zamowien oraz aktywnosci biznesowej, ktore w

sierpniu osiagnety wartosci powyzej 60,0 pkt. Obnizyt sie natomiast komponent

Rynek Pieniezny (%) A bps zatrudnienia do 53,1 pkt., tj. najnizszego poziomu od marca 2017 r. Dane te

WIBOR 1M oy 0 potwierdzaja korzystna koniunkture w ustugach odpowiadajacych za tworzenie ok.

’ 80% wartosci dodanej w USA. Nie jest ona jednak juz tak dobra jak pod koniec ub.

WIBOR 3M 1,72 0 roku, gdy indeks ISM dla tego sektora byt wyzszy od 60,0 pkt. Biorac pod uwage silne

spowolnienie w przemysle oraz utrzymujaca sie niepewnos¢ dotyczaca aktywnosci

gospodarczej na Swiecie, korzystny obecnie obraz sektora ustug nie zmienia
Obligacje PL (%) A bps oczekiwan na obnizki stop procentowych Fed m.

2Y 1,57 0 PL: Wedtug szacunku Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa

bezrobocia rejestrowanego wyniosta w sierpniu 5,2%, podobnie jak przed miesiacem.
5Y 1,80 7 Po korekcie wahan sezonowych spadta jednak do 5,3% z 5,4% w lipcu, tj. do najnizszej
10Y 1,99 9 wartosci w historii (pomijajac wyjatkowy rok 1990). Szacunek ten potwierdza
utrzymujacy sie popyt na prace pomimo stabnacej koniunktury, w szczegdlnosci w
krajowym przemysle. W najblizszych miesigcach stopa bezrobocia rejestrowanego
IRS PLN %) A bps moze sie jeszcze nieco obnizyc, aczkolwiek potencjat do jeszcze silniejszych znizek

wyczerpuje sie, zwtaszcza, ze w 2020 r. spodziewane jest spowolnienie aktywnosci
2Y 1,72 4 gospodarczej w Polsce. W warunkach ,,ciasnego” rynku pracy dynamika wynagrodzen
powinna utrzymywac sie na poziomach odnotowywanych w ostatnich miesigcach, co

oY 1,69 R przy prognozowanej na 2020 r. stabnacej produktywnosci pracy bedzie napedzato
10Y 1,71 14 wzrost presji kosztowej w gospodarce.

Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps

Kurs EUR/PLN utrzymuje sie ponizej poziomu 4,35, czemu sprzyja poprawa sentymentu
DE 10Y -0,58 8 na rynkach globalnych. Zapowiedz powrotu Chin i USA do rozméw handlowych, a takze
oddalenie wizji brexitu wspieraja ztotego, a jednoczesnie negatywnie wptywaja na

us 10y 1,59 10 . . . s - . Lo . i
obligacje, ktore zyskiwaty na wartosci w okresie podwyzszonej niepewnosci. Dzis uwaga
rynku skupiona bedzie na publikacji miesiecznego raportu z rynku pracy - non farm
ayrolls. Lepszy od oczekiwan odczyt ADP zwieksza szanse na pozytywna niespodzianke,

Gietdy pkt. A% pay pszy y € pozytywna p €

niemniej nawet dobre dane z rynku pracy zapewne nie wptyna na rynkowe oczekiwania co
WIG 56358, 3 0,3 do decyzji Fed, ktore w petni wyceniaja obnizke stop o 25 bps na najblizszym
posiedzeniu. 17-18 wrzesnia br.

S&P 500 2976,0 1,3
Nikkei 225 20704,4 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

Czwartkowa sesja przyniosta poprawe nastrojow na krajowym rynku walutowym. W
ciagu dnia kurs EUR/PLN spadt do 4,3330, co w poréwnaniu z otwarciem oznaczato
znizke o 1,5 grosza. Poprawie nastrojow na rynkach sprzyjato oddalenie ryzyka
nieumownego brexitu, a jednoczesnie deklaracja USA i Chin w kwestii powrotu do
rozmoéw handlowych. Byty to czynniki, ktore w ostatnich dniach byty zrédtem
ostabienia ztotego, wczoraj deeskalacja napiecia w obu kwestiach wsparta wycene
polskiej waluty. Szczegodlnie widoczne to byto wzgledem dolara amerykanskiego i
franka szwajcarskiego, wzgledem ktorych ztoty umocnit sie wczoraj o odpowiednio 2,1
oraz 3,2 grosza. Zmniejszenie sie awersji do ryzyka przetozyto sie na wzrost
rentownosci obligacji, ktére w minionych dniach znizkowaty. Krajowy rynek dtugu
kopiowat ruchy z rynkéow bazowych, gdzie obligacje rowniez tracity na wartosci. W
ciagu dnia rentownos¢ polskiej 10-latki wzrosta o 9 bps do 1,99%.

Rynki zagraniczne

Spadek awersji do ryzyka wspart notowania eurodolara, ktory w trakcie wczorajszych
notowan zwyzkowat do nawet 1,1080, cho¢ ruch ten byt krdtkotrwaty i w trakcie
notowan w Azji kurs EUR/USD wrocit w okolice 1,1040. Na wartosci tracit nie tylko
dolar amerykanski, ale takze frank szwajcarski, ktory zyskiwat w okresie wzmozonej
awersji do ryzyka. Dynamicznie tracity takze obligacje Niemiec i USA, do czego
impulsem byty nie tylko informacje o powrocie USA i Chin do rozméw handlowych, ale
tez publikacje lepszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy. Pod
koniec dnia rentownos¢ amerykanskiej 10-latki byta notowana na poziomie 1,59%, tj.
10 bps wyzej niz dzien wczesniej. W zblizonej skali wzrosta takze rentownos¢ Bunda.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Aktualne
dane

Poprzednie
dane

Piatek 30 sierpnia

Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

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 48.8 47.6 47.9
09:55 PMI w przemysle Niemcy Sierpien 43.2 43.5 43.6

10:00 PMI w przemysle EZ Sierpien 46.5 47.0 47.0

Wtorek 03 wrzesnia
11:00 Inflacja PPI EZ Lipiec 0.7% 0.2%
16:00 ISM w przemysle USA Sierpien 51.2 49.1 51.0

Sroda 04 wrzesnia

09:55 PMI w ustugach
10:00 PMI w ustugach
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r

20:00 Bezowa Ksiega Fed

Niemcy
EZ

EZ

USA

Sierpien
Sierpien
Lipiec

Wrzesien

54.5 54.8
53.2 53.5
2.8% 2.0%

Czwartek 05 wrzesnia

54.4
53.4
2.2%

14:15
15:45

Raport ADP

PMI w ustugach

Zamowienia na dobra trwate

16:00
m/m

16:00 ISM w ustugach

USA
USA

USA
USA

Sierpien
Sierpien
Lipiec

Sierpien

142k 195k
53.0 50.7
1.8% 2.0%
53.7 56.4

Piatek 06 wrzesnia

148k
50.9

2.1%
54.0

11:00 PKB r/r

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia

14:30 Ptaca godzinowa r/r

EZ

USA

USA
USA

2Q
Sierpien
Sierpien

Sierpien

1.2%
164k

3.7%
3.2%

Poniedziatek 09 wrzesnia

1.1%
160k

3.7%
3.0%

10:30 Indeks Sentix
Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

illennium

EZ

Wrzesien

-13.7
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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.



