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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ odbedzie sie pierwsze po wakacyjnej przerwie decyzyjne posiedzenie Rady
+48 22 598 22 38 Polityki Pienieznej. Decyzja jak i informacja po posiedzeniu maja zostac

opublikowane na stronie internetowej Narodowego Banku Polskiego. NBP nie
Andrzej Kaminski poinformowat, czy konferencja po posiedzeniu odbedzie sie (od 17 marca nie sa one
Ekonomista organizowane). W naszej ocenie parametry polityki pienieznej - stopy procentowe

oraz parametry programu skupu aktywow - utrzymane zostang w obecnym ksztatcie.
+48 22 598 20 10 Stopniowe wyhamowywanie inflacji, ktora w najblizszych kwartatach pozostawac
Mateusz Sutowicz bedzie w celu banku centralnego, altakie lepsza niz za,ktadano w projekcji kondycja'
polskiej gospodarki, daja przestrzen do stabilizacji stop procentowych. Na taki tez
scenariusz wskazywali tez w ostatnich wypowiedziach cztonkowie RPP, ktorzy w
+48 22 598 22 36 okresie marzec-maj gtosowali za cieciami stop procentowych, a takze wypowiedzi
prezesa NBP o ,,wtasciwym” poziomie stop procentowych w Polsce.

Analityk rynkow finansowych

0 PL: O godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny przedstawi finalne dane o inflacji CPI w
Kursy walut A% sierpniu, wraz z bardziej szczeg6towymi informacjami dotyczacym zmian cen w
EUR/PLN 4,4478 0,0% koszyku konsumpcyjnym. Wedtug odczytu flash wskaznik CPI wyniost 2,9% r/r, wobec
3,0% r/r przed miesiacem.

USD/PLN 3,7425 -0,3% . .
CHF/PLN 41334 0,2% Wydarzenia i komentarz
EUR/USD 1,1883 0,3%

® PL: W lipcu nadwyzka na rachunku biezacym zmniejszyta sie do 1,62 mld EUR z 2,84
mld EUR miesiagc wczesniej. Przyczynito sie do tego zmniejszenie salda obrotow
towarowych z zagranica - do 1,0 mld EUR z 2,7 mld EUR w czerwcu. Mniejsza

Rynek Pieniezny (%) A bps nadwyzka w obrotach towarowych wynika z poprawy importu. Liczac w EUR jego

WIBOR 1M 0.20 0 dynamika wyniosta -3,9% r/r wobec -10,7% r/r w czerwcu. Wzrost eksportu wyniost w

’ lipcu natomiast 2,7% r/r, co oznacza stabilizacje wzgledem czerwca (3,0% r/r). Dane

WIBOR 3M 0,23 0 te wskazuja, ze po zaburzeniach zwiazanych z lockdownem i pandemia popyt na

towary z zagranicy poprawia sie. Saldo ustug ulegto natomiast znaczacej poprawie.

Wyniosto ono bowiem 2,0 mld EUR wobec 1,4 mld EUR miesiagc wczesniej. Lipcowe

Obligacje PL (%) A bps dane o bilansie ptatniczym potwierdzaja relatywnie dobra kondycje krajowego
eksportu dobr i ustug, a takze stopniowo zwiekszajacy sie import. Zaobserwowane w

2y 0,06 2 lipcu tendencje beda najpewniej kontynuowane w przysztosci, co oznacza, ze eksport

5Y 0,70 1 netto nie bedzie juz miat tak korzystnego wptywu na PKB jak w 2Q.

10Y 1,37 0 ® EZ: Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w lipcu o 4,1% m/m, po wzroscie o
9,5% m/m miesiac wczesniej. Dane te wskazuja na stopniowa poprawe w sektorze,
ktory w marcu i kwietniu znaczaco ograniczyt swoja dziatalnos¢ ze wzgledu na

IRS PLN %) A bps lockdown. Niemiej dane w ujeciu r/r potwierdzaja kontynuacje recesji w przemysle

strefy euro - roczna dynamika wyniosta -7,7% r/r wobec -12,0% r/r w czerwcu. Spadek
2Y 0,31 4 popytu zaréwno z wewnatrz gospodarki unii walutowej, ale takze z zagranicy

przektada sie wyraznie nizsza niz przed rokiem aktywnos¢ w sektorze. Naszym
5Y 0,63 0 zdaniem koniunktura w przemysle strefy euro bedzie kontynuowata odbudowe, lecz
10Y 1,12 4 jej tempo najpewniej bedzie coraz wolniejsze.

Rynki na dzis

Wtorek rozpoczyna sie od proby znizki kursu EUR/PLN ponizej poziomu 4,44. Notowania
DE 10Y -0,49 -3 nadal pozostang jednak w waskim trendzie bocznym z ograniczeniami na 4,24 i 4,46.
Krajowym wydarzeniem dnia jest bez watpienia posiedzenie Rady Polityki Pienigeznej.

Obligacje bazowe (%) A bps

us 10v 0,66 3 Trudno jednak sobie wyobrazi¢ w $wietle ostatnich wypowiedzi prezesa NBP, jak i danych
makro, by Rada miata istotnie modyfikowaé swoja retoryke. Mozolne wzrosty czyni

. o natomiast eurodolar. Jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami w catym trwajacym
Gietdy pkt. A% tygodniu, iz kurs EUR/USD przesunie sie w okolice 1,1950 i wyzej. Dzisiejsze dane z Chin
WIG 50679,3 -0,6 raz jeszcze udowodnity, ze o ile produkcja przemystowa wspierana stymulacja rzadowa
radzi sobie dos¢ przyzwoicie, to powrot dynamiki sprzedazy detalicznej, chocby w okolice

S&P 500 3369,2 1,3 pozioméw sprzed pandemii jest niezwykle trudny. Taki sentyment bedzie z kolei
Nikkei 225 23559,3 0,7 utrzymywat zainteresowanie szwajcarskim frankiem, ztotem i obligacjami panstw

- — rozwini h.
Zrédto: Refinitiv ozwinigtyc
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

Poczatek tygodnia na krajowym rynku walutowym rozpoczat sie sennie. Kurs EUR/PLN
koncentrowat sie bowiem wokot poziomu 4,44, ktory uznajemy za nowy
krétkoterminowy poziom rownowagi - przesuniety w gore o okoto 5 groszy wzgledem
poprzedniego z lipca i sierpnia. Na krajowym rynku dtugu sesja rowniez przebiegta
dosc spokojnie, cho¢ tu wyrozni¢ mozna kolejny dzien spadku dochodowosci krotkiego
konca krzywej. Warto zauwazyc, iz wczorajszemu osiagnieciu okolic historycznego
minimum rentownosci (0,06%) nie sprzyjaty niedawne wypowiedziami prezesa
Narodowego Banku Polskiego o ,,wtasciwym” poziomie stop procentowych w Polsce.
Pokazuje to silny popyt na krotkoterminowy dtug, ktory moze utrzymywac sie takze w
kolejnych dniach. W dalszej czesci tygodnia liczymy na wiecej emocji. Zapewnic je
moze rozbudowane kalendarium danych makroekonomicznych. O ile w przypadku
krajowego rynku (zaktadajac brak niespodzianek w odczytach danych i posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej) scenariuszem bazowym pozostaje oscylowanie kursu EUR/PLN
wokot wspomnianego wczesniej poziomu, to podbicia zmiennosci spodziewamy sie na
rynku eurodolara.

Rynki zagraniczne

Od czwartej z rzedu zwyzki rozpoczat sie nowy tydzien w wykonaniu eurodolara. Na
gruncie technicznym w notowaniach EUR/USD prawdopodobny jest ruch w gore w
okolice 1,1930. Taki scenariusz wspiera¢ mogtoby uzycie tagodnej retoryki podczas
zaplanowanego na ten tydzien posiedzenia Fed. Jest to tym bardziej mozliwe w
obliczu braku politycznej zgody w USA na kolejny pakiet stymulacji fiskalnej. W naszej
ocenie - mimo wczesniejszego wyraznego ztagodzenia polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych - bedzie to najwazniejsze wydarzenie tego tygodnia na rynkach
globalnych. Na krajowym rynku dtugu poniedziatek byt dniem spadku dochodowosci tak
Bunda, jak i 10-latki USA. Obie obligacje zgodnie znizkowaty o 3 bps odpowiednio do
-0,49% i 0,66%. W naszej ocenie w przypadku Treasuries to mozliwy przedsmak emocji
zwiazanych z posiedzeniem Fed.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Kraj

(0] ({=13

Piatek 11 wrzesnia

Poprzednie
dane

Aktualne
dane

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

14:30 Inflacja CPI r/r USA Sierpien 1.0% 1.3% 1.2%
Poniedziatek 14 wrzesnia
11:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Lipiec -12.0% -7.7% -8.2%
14:00 Bilans ptatniczy Polska Lipiec 2842m 1620m 1797m 2250m
Wtorek 15 wrzesnia
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Sierpien 4.8% 5.6% 5.1%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Sierpien -1.1% 0.5% 0.0%
gf:é’:g:o":’;'z;aw"e stop Polska  Wrzesien 0.10% 0.10% 0.10%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Sierpien 3.0% 2.9% 3.1%
11:00 Indeks Zew Niemcy  Wrzesien 71.5 70.0
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Sierpien 3.0% 0.8%

Sroda 16 wrzesnia

Liczba wnioskow o kredyt
hipoteczny MBA

Inflacja bazowa r/r

13:00
14:00

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m

Decyzja w sprawie stop

20:00 procentowych

USA

Polska
USA

USA

11 wrzesnia
Sierpien
Sierpien

Wrzesien

Czwartek 17 wrzesnia

-2.9%

4.3%
1.2%

0.00-0.25%

4.0%
1.1%

0.00-0.25%

4.2%

10:00 Zatrudnienie r/r
10:00 Ptace r/r

11:00 Inflacja HICP r/r

Decyzja w sprawie stop
procentowych

Nowe whnioski o zasitek dla
bezrobotnych

Pozwolenia na budowe doméw

13:00

14:30
14:30

14:30 Rozpoczete budowy domow

-1.8%
4.0%

10:00 Produkcja przemystowa r/r
10:00 Inflacja PPl r/r
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan

2.7%
-1.0%

10:00 Produkcja bud-montazowa r/r

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r

Millennium

Zr

Polska  Sierpien -2.3% -1.7%
Polska  Sierpien 3.8% 4.0%
EZ Sierpien 0.4% -0.2%
UK Wrzesien 0.1% 0.1%
USA 4 wrzesnia 884k 800k
USA Sierpien 1483k 1530k
USA Sierpien 1496k 1490k
Piatek 18 wrzesnia
Polska Sierpien 1.1% 2.8%
Polska Sierpien -0.6% -0.9%
USA Wrzesien 74.1 76.0
Poniedziatek 21 wrzesnia
Polska Sierpien -10.9% -9.5%
Polska Sierpien 3.0% 2.6%

-7.9%
4.9%
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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.



