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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje dane z rynku pracy w
+48 22 598 22 38 sektorze przedsiebiorstw w sierpniu. Wedtug naszych oczekiwan dynamika

przecietnego zatrudnienia wyniosta -1,8% r/r wobec -2,3% r/r miesiac wczesniej.
Andrzej Kaminski Realizacja tej prognozy potwierdzitaby dalsza odbudowe liczby etatéow, cho¢ w
Ekonomista mniejszym stopniu niz w lipcu. Oczekujemy ponadto wzglednej stabilizacji dynamiki

zatrudnienia na poziomie ok. 4,0% r/r. Prognozy te nie odbiegaja istotnie od
konsensusu rynkowego.
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Mateusz Sutowicz
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+48 22 598 22 36 ® US: Amerykanska Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami utrzymata
dotychczasowe ultra-tagodne nastawienie w polityce pienieznej. Gtéwna stopa
procentowa pozostata na poziomie 0,00%-0,25%, nie zmodyfikowano ponadto

Kursy walut A% dotychczasowej skali skupu aktywow na rynkach finansowych. W komunikacie zawarto

nowe sformutowanie celu inflacyjnego, zgodnie z ktorym bankierzy centralni w USA
EUR/PLN 4,4434 0,0% daza do zapewnienia maksymalnego zatrudnienia oraz inflacji na poziomie 2,0% r/r w
USD/PLN 3,7583 0,2% dtuzszym okresie. Oznacza to, ze Fed moze pozwoli¢ inflacji przewyzszy¢ ten poziom

. w ,umiarkowanej skali”, aby srednio wyniosta 2,0% r/r. Wedtug uaktualnionego
CHF/PLN 4,1361 0,4% wykresu dot-plot biezacy poziom stop procentowych utrzyma sie co najmniej do 2023
EUR/USD 1,1821 -0,3% r. Scenariusz ten wpiera najnowsza projekcja makroekonomiczna Fed. Zgodnie z nig
inflacja wyniesie 2,0% r/r, a stopa bezrobocia zrowna sie z dtugookresowymi
oczekiwaniami wynoszacymi 4,1% dopiero w 2023 r. (ten horyzont pojawit sie w

Rynek Pieniezny (%) A bps prognozach Fed po raz pierwszy). Projekcja ta jest mniej pesymistyczna niz
przedstawiona w czerwcu. Prognoze wzrostu gospodarczego podniesiono do -3,7% z
WIBOR 1M 0,20 0 -6,5% dla 2020 r., do 5,0% z 4,0% dla 2021 r. przy czym oczekiwania dla 2022 r.
obnizono do 3,0% z 3,5%. W 2023 r. wzrost PKB wynies¢ ma natomiast 2,5%.

WIBOR 3M 0,23 0 L L . - X i N Y
Poniesiono rowniez oczekiwania dla inflacji konsumenckiej w 2020 r., gdy wynie$¢ ma
1,2% r/r wobec 0,8% r/r spodziewanego w czerwcu. Prognozy na lata 2021-2022
L. wynoszace odpowiednio 1,7% r/r i 1,8% r/r nie roznia sie znaczaca od projekcji z
Obligacje PL (%) A bps czerwca. Informacje z wrzesniowego posiedzenia utrwalaja oczekiwania ultra-

2Y 0,07 0 tagodnej polityki pienieznej w USA w najblizszych latach. Dodatkowe wsparcie
aktywnosci gospodarczej lezy obecnie po stronie polityki fiskalnej. W Kongresie utknat

5Y 0,66 -3 jednak projekt kolejnego programu fiskalnego, a jego uchwalenie bedzie trudne przed
10Y 1,37 0 wyborami prezydenckimi w USA, ktére zaplanowano na 3 listopada br.

Rynki na dzis
IRS PLN (%) A bps Wynik posiedzenie Fed nie stanowi zaskoczenia. Stopy procentowe zostaty utrzymane na
2y 027 » rekordowo niskim poziomie (0,00 - 0,25%), a Sciezka oczekiwanego przez bankierow

centralnych poziomu kosztu pieniadza zaktada utrzymanie biezacego poziomu stop do
5Y 0,62 -3 konca 2023 roku. Wczoraj posiedzenie nie wywotato jednak wiekszej rynkowej reakcji.
Sprzyjaty temu mieszane informacje ptynace z wypowiedzi prezesa Fed (tempo odbudowy

10v 1,08 “ koniunktury w USA jest szybsze niz zaktadano, ale towarzyszy mu wysoka niepewnosci i z
pewnosciag dynamika aktywnosci gospodarczej powinna sie wkrdtce obnizy¢). Dzi$
Obligacje bazowe (%) A bps natomiast mamy do czynienia z proba rozegrania mocniejszego dolara. Niewykluczone, iz
aprecjacja jest wynikiem rozczarowania czesci inwestorow brakiem dalszego tagodzenia
DE 10Y -0,49 0 polityki pienieznej przy pomocy nowych niestandardowych narzedzi. Istotna w przypadku
dzisiejszego utrzymania znizki eurodolara bytaby zmiana obrazu technicznego na
us 10Y 0,67 0 : ; . X
prodolarowy. Ztamane zostato bowiem dolne ograniczenie kanatu wzrostowego, ktory w
notowaniach EUR/USD obowiazywat od konca lipca. Uruchomiony w ten sposob potencjat
. zaktada mozliwos¢ znizki eurodolara do poziomu 1,1630. Korelacja zmian eurodolara i
Gietdy pkt. A%

kursu EUR/PLN nie jest od pewnego czasu wysoka, stad nie zaktadamy, by mocniejszy

WIG 49716,4 -0,3 dolar miat wyraznie przektadaé sie na przecene polskiej waluty. Prawdopodobnie kurs
EUR/PLN koncentrowa¢ sie bedzie dzis wokot poziomu 4,4550. Wydarzeniem dnia na

S&P 500 3401,2 -0,5 krajowym rynku dtugu bedzie przetarg zamiany obligacji organizowany przez Ministerstwo

Nikkei 225 23475,5 0,1 Finansow.

Zrédto: Refinitiv

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 [%]

1,0

r 08

r 06

04

0,8 mmsmmmmmem e

0,4

12-07

~
<
=)

30-06
06-07
24-07
30-07
05-08
11-08
17-08
23-08 |
29-08
04-09
10-09
16-09

-

e=10Y US  ====10Y DE /prawa skala/

Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]

-0,3

04

-0,5

-0,6

2100 T mmmmmm e o -

2000

1900

1800

30-06
06-07
12-07
18-07
24-07 |
30-07 |
05-08
11-08
17-08 |
23-08
29-08
04-09 |
10-09 |
16-09

e 710t0 === ROpa naftowa Brent /prawa skala/

Zrédto: Refinitiv

illennium

50

- 45

r 40

™ 35

Rynek krajowy

Niewiele mozna napisa¢ o wczorajszych zmianach kursu EUR/PLN. Zgodnie z
oczekiwaniami notowania koncentrowaty sie wokot poziomu 4,44, a amplituda wahan
wyniosta nieco ponad grosz, co w naszej ocenie najlepiej obrazuje biezace
zdyskontowanie potencjalnych impulsow i przejsciowy stan réwnowagi rynku.
Niewielkim zmianom w s$rode dodatkowo sprzyjato oczekiwanie na wynik posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Zadecydowato to o stabilizacji takze pozostatych
par ztotowych. Kurs USD/PLN fluktuowat wokot poziomu 3,75. Wczoraj przecena nie
omineta natomiast wegierskiego forinta. Kurs EUR/HUF po krotkiej przerwie wydaje sie
by¢ gotowy do ponownego ataku poziomu 360,0. Stabilizacje, poprzedzona dwoma
dniami dos¢ solidnej przeceny, zanotowata natomiast czeska korona. Na tym tle
wycena ztotego w tym tygodniu ma sie nadspodziewanie dobrze. Na krajowym rynku
dtugu sroda - tak jak zaktadalismy - uptyneta pod znakiem stabilizacji rentownosci,
ktorej nie przeszkodzit kolejny z odkupow obligacji realizowany na rynku wtornym
przez Narodowy Bank Polski. Zgodnie z naszym wczorajszym wpisem NBP podczas
srodowej operacji outright buy dokonat w przewazajacej czeSci skupu obligacji
skarbowych, jednak ich wartos¢ byta niewielka zarowno jak na deklarowane maksymalne
zaangazowanie (5 mld PLN) ze strony banku centralnego, jak réwniez historie poprzednich
operacji. Narodowy Bank Polski odkupit na wczorajszym trzynastym juz przetargu
cztery serie obligacji za 685 mln PLN, w tym obligacje skarbowe DS0726 za 170 mln
PLN, DS0727 za 110 mln PLN, WS0428 za 280 mln PLN i nieskarbowe obligacje Banku
Gospodarstwa Krajowego FPC0630 za 125 mln PLN. NBP nie zdecydowat sie natomiast
naby¢ zgtoszonych do odkupu papieréow DS1023 i DS0725.

Rynki zagraniczne

Oczekiwanie na wynik posiedzenia Fed - podobnie jak wczesniejsze zdyskontowanie
wielu biezacych impulsow - sprzyjato ograniczeniu zmiennosci eurodolara podczas
wczorajszej sesji. Kurs EUR/USD oscylowat wokot poziomu 1,1850. Niewielka
zmienno$¢ widoczna byta takze w notowaniach EUR/CHF, cho¢ tu udato sie nieco
odmieni¢ krotkoterminowy obraz. Kurs ztamat bowiem poziom 1,0750 i ustanowit
najnizszy w tym miesigcu poziom. Na rynku obligacji bazowych dochodowosc¢ Bunda i
10-latki USA nie zmienita sie w stosunku do wtorkowego zamkniecia, gdy wyniosta
odpowiednio -0,49% i 0,67%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres

Piatek 11 wrzesnia

14:30 Inflacja CPIr/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’:i‘;‘o":,;g;a‘”ie stop Polska  Wrzesien 0.10% 0.1% 0.10% 0.10%

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Sierpien 3.0% 2.9% 2.9% 3.1%
11:00 Indeks Zew Niemcy  Wrzesien 71.5 77.4 70.0

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Sierpien 3.5% 0.4% 0.8%

13:00 h};ﬁ?gc"z’:mkg’:’ 0 kredyt USA 11 wrzebnia  -2.9% 2.5%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Sierpien 4.3% 4.0% 4.0% 4.2%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 0.9% 0.6% 1.1%

20:00 gf:é’:g:oxggaw‘e stop USA  Wrzesien  0.00-0.25% 0.00-0.25%  0.00-0.25%  0.00-0.25%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska  Sierpien -2.3% -1.7% -1.8%
10:00 Ptace r/r Polska  Sierpien 3.8% 4.0% 4.0%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Sierpien 0.4% -0.2%

13:00 Efggggio"vvv;{:’;aw"e stop UK Wrzesiefh 0.1% 0.1%

14:30 pOWe W 't‘:]‘;s‘ckr: 0 zasitek dla USA 4 wrzesnia 884k 800k

14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Sierpien 1483k 1530k

14:30 Rozpoczete budowy doméw USA Sierpien 1496k 1490k

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Sierpien 1.1% 2.8% 2.7%

10:00 Inflacja PPl r/r Polska Sierpien -0.6% -0.9% -1.0%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 74.1 76.0

10:00 Produkcja bud-montazowa r/r Polska Sierpien -10.9% -9.5% -7.9%

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Sierpien 3.0% 2.6% 4.9%
Zragio- B illonnim Ronk S 4 porkic
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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
0s0b) 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 sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



