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Gtéwny Ekonomista ®  GE: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy dane o indeksie Ifo za wrzesien, ktory najszerzej
+48 22 598 22 38 opisuje koniunkture w gospodarce niemieckiej. Wedtug konsensusu rynkowego

wyniesie on 93,8 pkt. wobec 92,6 pkt. przed miesiacem. Dane PMI dla Niemiec
Andrzej Kaminski sygnalizuja jednak, pogorszenie koniunktury w niemieckich ustugach we
Ekonomista wrzesniu, rodzi ryzyko nieco stabszego odczytu niz konsensus.

+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarz

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych ® EZ: Wedtug wstepnych wynikow badania PMI za wrzesien ozywienie w gospodarce
+48 22 598 22 36 strefy euro wyhamowato wzgledem lipca i sierpnia. Jest to konsekwlencja_
pogorszenia koniunktury w ustugach, generujacym zdecydowana wiekszos¢ PKB
gospodarki. Indeks PMI dla ustug w Eurolandzie po raz pierwszy od trzech
miesiecy obnizyt sie ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. i do 47,6 pkt. W
szczego6lnosci dla Francji wskaznik wyniost 47,5 pkt, a dla Niemiec - najwiekszej
EUR/PLN 4,5089 0,5% gospodarki Eurogrupy - 49,1 pkt. Obnizenie si¢ indeksu wynika ze zwiekszonej
zachorowalnosci na COVID-19. We wrzesniu poprawita sie natomiast aktywnos¢ w

Kursy walut A%

USD/PLN 3,8634 0,8% przemysle, choc skala poprawy nie pogorszenia nastrojow w ustugach. Indeks dla
CHF/PLN 4,1854 0,4% sektora wytworczego strefy euro wzrost do 53,7 pkt z 51,7 pkt, a liderem
EUR/USD 1,1670 -0,3% ozywienia byta niemiecki przemyst, gdzie indeks PMI poprawit sie do 56,6 pkt z
52,2 pkt, tj. do najwyzszego poziomu od niespetna 2,5 roku. Wedtug raportu PMI
lepsza aktywnos¢ w sektorze wytworczym strefy euro wynika ze wzrostu popytu
Rynek Pieniezny %) A bps zagranicznego, ale i wewnetrznego. Wedtug badania PMI oczekiwania na
przysztos¢ dla odbudowy aktywnosci w strefie euro pozostaja optymistyczne,
WIBOR 1M 0,20 0 jednak zaktadaja one poprawe sytuacji epidemicznej, co jest obarczone duza
WIBOR 3M 0,22 0 niepewnoscia.
®  PL: Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit szacunek Ministerstwa Rodziny, Pracy
i Polityki Spotecznej, zgodnie z ktorym stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta
Obligacje PL (%) A bps w sierpniu 6,1%, podobnie jak w czerwcu i lipcu. Oznacza to wzrost w stosunku
2y 0,06 2 do lutego, tj. miesiaca poprzedzajacego ogtoszenie stanu zagrozenia
epidemicznego, o 0,6 pkt proc. (a po korekcie sezonowej o 0,9 pkt proc. do 6,2%
Y 0,67 2 z 5,1%). Ograniczonej skali wzrostu bezrobocia sprzyjaja programy rzadowe:
10Y 1,36 3 Tarcze Antykryzysowe i Tarcza Finansowa, a oczekiwania na przysztos¢ dla
wzrostu bezrobocia sa mniej pesymistyczne niz formutowane na poczatku
kryzysu.
IRS PLN (%) A bps ® PL: Wedtug danych GUS liczba wyprodukowanych w sierpniu aut wyniosta 19,9
2y 0.26 2 tys. i byta o 4,2% wyzsza niz w analogicznym miesiacu 2019 r. Jest to pierwszy
’ wzrost r/r od lutego, tj. miesigca poprzedzajacego wprowadzenie stanu
5Y 0,57 3 zagrozenia epidemicznego. Lepsza aktywnos¢ w sektorze motoryzacyjnym
10Y 1,00 5 sprzyja catosci krajowego przemystu. Wedtug obliczen Polskiego Instytutu
Ekonomicznego wzrost produkcji w sektorze motoryzacyjnym o 1,0% zwieksza
Srednio wartosc produkcji w catosci przemystu o 2,1%.
Obligacje bazowe (%) A bps . o,
T o5 5 Rynki na dzis
Us 10Y 0.68 1 Bilans ryzyk dla ztotego nie ulega zmianie. Negatywne nastroje na rynkach
’ globalnych, umocnienie dolara wzgledem euro oraz podwyzszone ryzyko polityczne
w kraju nie sprzyjaja wycenie ztotego, ktory znajduje sie pod presja na ostabienie.
Gietd k 9 Kurs EUR/PLN rosnac dzi$ na otwarciu sesji do 4,5250 osiagnat nowy lokalny szczyt z
y pkt. A% . . . . . A :
maja tego roku i jego przetamanie moze otworzy¢ droge do dalszej nieznacznej
WIG 48741,4 0,6 zwyzki. Szczegodlnie, jesli publikacja indeksu Ifo zaskoczy negatywnie. W naszej
S&P 500 3315,6 1,1 ocenie jednak przestrzen do dalszego ostabienia ztotego stopniowo wyczerpuje sie.
o Na rynku papierow skarbowych oczekiwa¢ mozna spokojnej sesji. Rentownosci
Nikkei 225 23360,3 0,2

krajowego dtugu powinny kopiowac trendy globalne.

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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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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e Z}OO Ropa naftowa Brent /prawa skala/

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Ztoty pozostaje pod presja na ostabienie. Co prawda w trakcie porannej sesji polska
waluta zdotata zyskac¢ nieznacznie na wartosci i kurs EUR/PLN znizkowat do nawet
4,4840, jednak w popotudniowej czesci notowan powrocit negatywny sentyment. Na
ztotym ciaza negatywne nastroje globalne i umocnienie dolara na rynkach
miedzynarodowych, na co wptyw maja utrzymujace sie obawy o nasilenie pandemii i
przywrocenie obostrzen, a dodatkowo czynniki lokalne, gtownie podwyzszone ryzyko
polityczne. Kurs EUR/PLN ponownie zwyzkowat do poziomu 4,5150, lokalnego szczytu z
konca maja br. Jeszcze silniej tracit ztoty wzgledem dolara amerykanskiego, na co
wptyw miata znizka eurodolara na rynkach bazowych. Pogorszenie nastrojow widoczne
byto takze na pozostatych rynkach naszego regionie, a najsilniej na wartosci tracit
wegierski forint. Na rynku papierow skarbowych wydarzeniem dnia byt przetarg
obligacji BGK, na ktorym sprzedano 10-letnie obligacje FPC0630 za 4,2 mld PLN oraz
13-letnie FPC0733 za 489,4 mln PLN. Na rynku wtérnym rentownosci obligacji podazaty
za rynkami bazowymi, gdzie widoczne byty nieznaczne zwyzki rentownosci. W ciagu
dnia rentownos¢ obligacji z dtugiego konca krzywej wzrosta o 2-3 pkt baz.

Rynki zagraniczne

Na rynkach globalnych utrzymuje sie zainteresowanie dolarem, ktory zyskuje na
wartosci na fali zwiekszonej awersji do ryzyka i obaw o przywrdcenie bardziej
restrykcyjnych ograniczen w zwiazku z nasileniem koronawirusa. Obecnie kurs
EUR/USD notowany jest na poziomie 1,1650, tj. blisko 1,5 centa nizej niz na
wtorkowym zamknieciu. Wycenie europejskiej waluty nie pomogty publikacje
wstepnych odczytow PMI, ktore wskazaty na negatywny wptyw nasilenia pandemii na
nastroje w sektorze ustug, zwiekszajac obawy o Sciezke ozywienia w kolejnych
kwartatach. Na bazowych rynkach dtugu notowania obligacji podlegaty niewielkim
wahaniom.
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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 Efgg’:gi‘o"v“v;gaww stop Wegry  Wrzesien 0.6% 0.6% 0.6%
16:00 aﬂgzr‘ﬁ‘j Al (72 USA Sierpien 5.86m 6.00m 5.95m

Sroda 23 wrzesnia

Decyzja w sprawie stop

procentowych Czechy  Wrzesien 0.25% 0.25% 0.25%
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 52.2 56.6 52.8
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 52.5 49.1 53.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Wrzesien 51.7 53.7 51.9
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Wrzesien 50.5 47.6 51.0
10:00 Stopa bezrobocia Polska Sierpien 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
13:00 hlﬁi?iéﬁ'ﬁ"é’lv 0 kredyt USA 18 wrzeénia  -2.5% 6.8%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 53.1 53.5 53.2
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Wrzesien 55.0 54.6 54.7
10:00 Indeks Ifo Niemcy Wrzesien 92.6
14:30 mﬂ:’;&&;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 Zamowienia na dobra trwalego ;. 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 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 stanowig 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



