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Gtéwny Ekonomista ® EZ: Dzi$ poznamy wstepne wyliczenia za wrzesien indeksow PMI w przemysle i w
+48 22 598 22 38 ustugach najwazniejszych partneréow handlowych Polski - w Niemczech (godz.

09:30) oraz w catej strefie euro (godz. 10:00). Konsensusy prognoz wskazuja na
Andrzej Kaminski wzrosty indeksow dla obu gospodarek, co oznaczatoby przyspieszenie poprawy
Ekonomista koniunktury. W sierpniu indeks dla przemystu Niemiec wyniost 52,2 pkt, a dla
+48 22 598 20 10 ustug 52,5 pkt. Wartoéci dla Eurolandu uksztattowaty sie na poziomie

. odpowiednio 51,7 pkt oraz 50,5 pkt.

Materusz Sum,w'c? ® PL: Natomiast o godz. 10:00 Gtéowny Urzad Statystyczny opublikuje Biuletyn
Analityk rynkow finansowych Statystyczny, a w nim, m.in. dane o stopie bezrobocia rejestrowanego w

+48 22 598 22 36 sierpniu. Wedtug szacunku Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej
wyniosta ona 6,1%, podobnie jak w czerwcu i lipcu. Potwierdzenie tego szacunku
oznaczatoby, ze stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w stosunku do lutego,
Kursy walut A% tj. miesigca poprzedzajacego ogtoszenie stanu zagrozenia epidemicznego o 0,6
pkt proc. (po korekcie sezonowej o 0,9 pkt proc. do 6,2%). Ograniczonej skali

EUR/PLN 4,4871 -0,2% wzrostu bezrobocia sprzyjaty rzadowe programy wsparcia.
USD/PLN 3,8331 0,1% B US: O godz. 15:45 poznamy wstepne wyliczenia indekséw PMI dla przemystu i
CHF/PLN 4,1690 -0,3% ustug USA. Wedtug mediany prognoz wskaznik dla sektora wytworczego wzrést we
EUR/USD 1,1706 -0,3% wrzesniu do 54,0 pkt z 53,1 pkt miesiac wczesniej, a dla ustug do 56,0 pkt z 55,0
pkt. Realizacja tych oczekiwan oznaczataby poprawe tempa odbudowy
koniunktury w amerykanskiej gospodarce po lockdownie w marcu i kwietniu.
Rynek Pieniezny %)  Abps Wydarzenia i komentarz
WIBOR 1M 0,20 0
WIBOR 3M 0.22 0 ® PL: Podaz pieniadza M3 wzrosta w sierpniu o 3,3 mld PLN, do 1,744 bln PLN.
’ Natomiast dynamika r/r tego agregatu obnizyta sie do 16,2% r/r z 16,8% r/r w
lipcu. Dane NBP wskazuja na niewielki wzrost depozytéow w sektorze bankowym,
.. o bo 0 1,2 mld PLN m/m. Jest to pewne zaskoczenie, gdyz spodziewalismy sie, ze
Obligacje PL ) A bps wraz z zakonczeniem realizacji Tarczy Finansowej dla matych i srednich firm,
2Y 0,08 2 kontynuowany bedzie zaobserwowany w lipcu spadek depozytow. Niewielkie
5y 0,65 3 zmiany miaty miejsce takze w wartosci kredytow. W sierpniu zwigkszyta sie ona o
0,5 mld PLN, za sprawa kredytu dla gospodarstw domowych. Dane te wpisuja sie
1oy 1,34 3 w pewna stabilizacje aktywnosci gospodarczej w Polsce po odbudowie popytu
,Luspionego” podczas lockdownu. Przy mniejszej emisji obligacji PFR i BGK podaz
pieniadza w kolejnych miesigcach nie powinna juz rosnac tak dynamicznie, jak w
IRS PLN (%) A bps okresie marzec-czerwiec, gdy agregat M3 wzrost tacznie o ok. 169 mld PLN.
2Y 0,24 2 ®  PL: Deficyt budzetu panstwa po sierpniu wynidst 13,3 mld PLN, a wiec poprawit
5y 0.54 3 sie wzgledem lipca o 3 mld PLN. Wedtug wiceministra finanséw P.Patkowskiego
’ dane te wskazuja na stabilizacje aktywnosci gospodarczej w Polsce. Wedtug
10Y 0,95 4 znowelizowanej ustawy budzetowej deficyt na koniec 2020 r. wynie$¢ ma 109,3
mld PLN (ok. 5% PKB), co jest najwyzsza wartoscia w historii. Wynik catosci
.. 0 sektora finansow publicznych zaktadany w znowelizowanej ustawie budzetowej
Obligacje bazowe (%) A bps jest ponad dwukrotnie wyzszy i wynosi 12,0% PKB.
DE 10Y -0,51 3 . .,
US 10y 0.67 ) Rynki na dzis

Dzi$ rynek bedzie pozostawat pod wptywem publikacji wstepnych odczytow PMI w
strefie euro. Niespodzianka w dét wzgledem konsensusu moze spowodowac nawroét
Gietdy pkt. A% negatywnych nastrojow i ponowne nasilenie presji na ostabienie walut. Presje na
wzrost kursu EUR/PLN moze dodatkowo wywiera¢ umocnienie dolara na rynkach

WIG 484477 2,8 globalnych. Od poczatku tygodnia dolar zyskat wzgledem euro 1,5 centa i obecnie
S&P 500 3281,1 -1,2 notowany jest ponizej 1,17. Na rynku papieréw skarbowych wydarzeniem dnia
Nikkei 225 23360,3 0,2 bedzie przetarg obligacji BGK. W naszej ocenie powinien on cieszy¢ sie sporym

zainteresowaniem inwestorow, poniewaz odptyw depozytéw bankowych w kierunku
m.in. funduszy inwestycyjnych zwieksza popyt na obligacje ze strony inwestorow
instytucjonalnych.

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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Zrédto: Refinitiv
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Wtorkowa sesja przyniosta wiele emocji inwestorom na krajowym rynku walutowym. W
porannej czesci notowan ztoty pozostawat pod presja na ostabienie i kurs EUR/PLN
zwyzkowat do nawet 4,5150, tj. poziomu najwyzszego od konca maja br. W stosunku
do piatkowego zamkniecia to wzrost o blisko 6 groszy. Niekorzystny sentyment
globalny negatywnie wptywat na waluty krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, a
ztotemu dodatkowo nie pomagaty czynniki lokalne, w tym podwyzszone ryzyko
polityczne. Wskazany powyzej poziom stanowit silny techniczny opér, ktory zatrzymat
fala ostabienia ztotego i w popotudniowej czesci sesji polska waluta zdotata odrobic
czesc strat. Na zamknieciu za euro ptacono 4,49, czyli 2,5 grosza mniej niz rano. Ztoty
zyskat takze blisko 1,5 grosza wzgledem franka szwajcarskiego. Odreagowanie
wczesniejszych ruchow widoczne byto takze na rynku papierow skarbowych, gdzie
zwyzkowaty rentownosci krajowego dtugu. Poziom 1,30% pozostaje dla polskiej 10-latki
bariera trudna do przekroczenia.

Rynki zagraniczne

Na miedzynarodowym forexie utrzymuje sie presja na mocniejszego dolara. Kurs
EUR/USD znizkowat wczoraj o blisko 0,5 centa do poziomu 1,17. Nasilenie wzrostu
liczby infekcji koronawirusem w czesci krajow UE zwieksza obawy o zaostrzenie
restrykcji, co powoduje wzrost apetytu na bezpieczne aktywa, w tym dolara. Brak
publikacji istotnych danych makroekonomicznych sprzyjat jednak stabilizacji notowan.
Na bazowych rynkach dtugu rentownosci nieznacznie zwyzkowaty - o 2-3 pkt baz.
zaréwno w przypadku Bunda, jak i Treasurysa.
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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% -12.1% -9.5% -7.9%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Sierpien 3.0% 0.5% 2.6% 4.9%
Wtorek 22 wrzesnia
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Sierpien 16.8% 16.2% 16.3% 15.9%
14:00 gfggggi‘o‘xgzawje stop Wegry  Wrzesien 0.6% 0.6% 0.6%
16:00 apt’(')zrfs;‘: Al (72 USA Sierpien 5.86m 6.00m 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 t};ﬁ?gg;j{oﬁs’\kg 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 \t;\/er;i?;glfn;i;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

illennium
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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 serwiséw 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 sg 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.



