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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy dane o sprzedazy detalicznej w sierpniu. Wedtug

+48 22 598 22 38 naszych oczekiwan wzrosta ona o 4,9% r/r po wzroscie o 3,0% r/r, utrzymujac
trend wzrostowy po zniesieniu wigkszosci restrykcji dla dziatalnosci

Andrzej Kaminski gospodarczej. Mediana prognoz wskazuje natomiast na stabilizacje dynamiki

Ekonomista sprzedazy detalicznej.

+48 22 598 20 10 ® PL: O tej samej porze Gtowny Urzad Statystyczny przedstawi dane o produkcji

budowlano-montazowej w sierpniu. Sadzimy, ze spadta ona o 7,9% r/r, po
obnizeniu sie w lipcu o 10,9% r/r. Koniunktura w budownictwie pozostaje i
bedzie pozostawac staba w najblizszych kwartatach, gtownie ze wzgledu na
+48 22 598 22 36 przejsciowy okres miedzy starag a nowa perspektywa budzetowa Unii
Europejskiej.

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% Wydarzenia i komentarz

EUR/PLN 4,4590 0,4% B pL: Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 1,5% r/r, po wzroscie o 1,1% r/r
USD/PLN 3,7768 0,5% przed miesiacem. Natomiast po korekcie czynnikow sezonowych wzrosta ona o
CHE/PLN 41361 0.0% 0,6% m/m. Dane te potwierdzaja spodziewane wyhamowanie dynamicznych

przyrostow produkcji z okresu maj-lipiec, ktore wynikaty zarowno z zamoéwien,
EUR/USD 1,1805 -0,1% ktérych realizacje ograniczyta pandemia, a takze zwiekszenia produkcji na
potrzeby niezaspokojonego po lockdownie popytu. Sierpniowy odczyt nie zmienia
zaktadanego przez nas scenariusza pewnej stabilizacji (po korekcie efektéw
Rynek Pieniezny (%) A bps kalendarzowych) wzrostu produkcji na niskim poziomie w najblizszych
WIBOR 1M 0.20 0 miesiacach. Kom’unkltura w krajowym przemysle wyroznia sie jednak pozytywnie

’ na tle innych cztonkow Unii Europejskiej - w lipcu wedtug danych Eurostat wzrost
WIBOR 3M 0,23 0 produkcji przemystowej byt drugim najwyzszym. Lepszej sytuacji krajowego
przemystu sprzyja duza dywersyfikacja produkcji, nizszy udziat branz najsilniej
dotknietych pandemia, sprzyjajacy eksportowi kurs walutowy oraz dobra

Obligacje PL (%) A bps sytuacja finansowa konsumentow w kraju i za granica, w co wpisuje sie wzrost o
2y 0.07 0 12,7% r/r produkcji dobr konsumpcyjnych trwatych. Produkcja dobr
’ inwestycyjnych jest duzo stabsza, co utrwala pesymistyczne oczekiwania dla
Y 0,66 0 naktadow na srodki trwate firm w przysztosci.
1oy 1,37 0 ® PL: Inflacja PPI obnizyta sie w sierpniu do -1,2% r/r z -0,6% r/r. Spadek ten
napedzany byt przez przetworstwo przemystowe, ktore ze wzgledu na nizsze niz
przed rokiem ceny surowcow mogto w warunkach stabszego niz przed pandemia
IRS PLN (%) A bps popytu obnizy¢ ceny oferowanych produktéw. Dane sa zgodne ze spodziewanym
2y 027 0 przez nas stopniowym spadkiem presji inflacyjnej takze po stronie konsumenta.
5Y 0,62 0 Rynki na dzis
10Y 1,08 0 Poczatek nowego tygodnia bedzie obfitowat nie tylko w publikacje danych
ekonomicznych, ale takze w wydarzenia polityczne, ktore moga stanowié
L. potencjalne zrédto zmiennosci ztotego. Przy czym w naszej ocenie publikowane dzis
Obligacje bazowe (%) A bps dane o sprzedazy detalicznej oraz produkcji budowlano-montazowej nie powinny
DE 10Y -0,50 -2 istotnie wptyna¢ na sentyment rynkowy. Istotniejsze dla rynkow moga byc
Us 10Y 0.66 1 publikowana w srode dane o wstepnych odczytach indekséw PMI w strefie euro oraz
’ indeks Ifo, poniewaz wskaza na tempo poprawy nastrojow w warunkach nasilenia
pandemii. Zrodtem krétkoterminowej zmiennosci moga by¢ decyzje polityczne oraz
; 9 kryzys rzadowy. Na koniec tygodnia planowana jest publikacja wynikow przegladu
Gietdy pkt. A% : . L2 P . - : L
ratingu Polski przez agencje Fitch choc nie oczekujemy zmiany oceny wiarygodnosci
WIG 49538,0 0,3 kredytowej polskiego dtugu. Po piagtkowym wybiciu w gore, oczekujemy powrotu
S&P 500 3385,5 -0,8 kursu EUR/PLN poniiej pOZiOmU 4,45.
Nikkei 225 23319,4 -0,7

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B Pbank Makro i rynek W komentarz dzienny W sir. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv
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Zrédto: Refinitiv
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Zrédto: Refinitiv
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Za nami kolejny dzien anemicznych zmian wartosci ztotego. Kurs EUR/PLN stabilizowat
sie bowiem - przy 1,5-groszowej zmiennosci - wokot poziomu 4,4550. Nerwowosci w
zachowaniu polskiej waluty nie wywotaty nawet informacje o mozliwym ryzyku
rozpadu koalicji rzadowej, grozbie rzadu mniejszosciowego, czy rozpisania
przedterminowych wyboréw parlamentarnych. Niewykluczone, iz inwestorzy ,,docenig”
ten czynnik w tym tygodniu, gdy planowane s3a rozmowy na temat przysztosci koalicji.
Emocji nie dostarczy ponadto krajowe dane o produkcji przemystowej. W piatek
marazm widoczny byt takze wsrdd pozostatych walut regionu. Niewatpliwym
wsparciem w ograniczeniu zmiennosci byto ubogie kalendarium danych
makroekonomicznych. Na krajowym rynku dtugu koniec tygodnia przynidst niewielkie
spadki dochodowosci, ktore przypieczetowaty obraz znizki rentownosci w catym
tygodniu. Dochodowosc 10-latki obnizyta sie w piatek do 1,34%, tj. o 3 bps. Do 0,05%,
tj. o 2 bps zmalata natomiast rentownos¢ dtugu z krotkiego konca krzywej. Nastroj
zakupowy - szczegolnie wsrod obligacji 2-letnich i o krotszym terminie zapadalnosci
wspierata powiekszajaca sie nadptynnos¢ sektora bankowego. Na koniec ubiegtego
tygodnia Narodowy Bank Polski sprzedat 7-dniowe bony pieniezne na rekordowa kwote
178 mld PLN.

Rynki zagraniczne

Niezwykle spokojne byty piatkowe zmiany na rynku eurodolara. Zmienno$¢ nie
przekroczyta pot centa, a kurs EUR/USD fluktuowat wokot poziomu 1,1840. Nastroj
niewielkich zmian to efekt braku nowych impulséow. Niewykluczone jednak, iz w miare
zblizania sie terminu na porozumienie brexitowe, czy finat prac nad szczepionka na
COVID-19 zmiennos¢ eurodolara zwiekszy sie. Poki co jednak od dwoch miesiecy
obowiazuje wzrostowy kanat, a obecne poruszanie sie wokét jego dolnego ograniczenia
oznacza¢ moze potencjat do wzrostu pary EUR/USD w kolejnych dniach. W piatek
zmiany rentownosci obligacji na rynkach bazowych byty kosmetyczne. W przypadku
Bunda mielismy wrecz do czynienia ze stabilizacja na poziomie z dnia poprzedniego tj.
-0,50%. Z kolei 10-latka USA zareagowata symbolicznag zwyzka - tj. o 1 bps do 0,67% -
na przebieg piatkowej sesji.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Piatek 18 wrzesnia

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska  Sierpien 1.1% 1.5% 2.8% 2.7%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Sierpien -0.6% -1.2% -0.9% -1.0%
Poniedziatek 21 wrzesnia
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%
Wtorek 22 wrzesnia
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Sierpien 16.8% 16.3% 15.9%
14:00 gfggggiovxgﬁawje stop Wegry Wrzesien 0.6% 0.6%
16:00 iﬂgzr‘ﬁr‘: doméw na rynku USA Sierpien 5.86m 5.95m

Sroda 23 wrzesnia

Decyzja w sprawie stop

procentowych Czechy  Wrzesien 0.25% 0.25%
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 52.2 52.8
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 52.5 53.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Wrzesien 51.7 51.9
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Wrzesien 50.5 51.0
10:00 Stopa bezrobocia Polska Sierpien 6.1% 6.1% 6.1%
13:00 tl;:.;ﬁzcv;z;o;\k; XV 0 kredyt USA 18 wrzesnia -2.5%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 53.1 54.0
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Wrzesien 55.0 56.0
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Wrzesien 92.6
14:30 \gvenzifslglfnx;ﬂek dla USA 18 wrzesnia 860k
16:00 Sprzedaz nowych domoéw USA Sierpien 901k 875k

Piatek 25 wrzesnia

Decyzja Fitch w sprawie

- Polska
ratingu
14;30 Lamowienia na dobra trwatego ), Sierpien 11.4% 1.8%
uzytku

Poniedziatek 28 wrzesnia

Brak istotnych publikacji
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 serwiséow 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.



