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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy dane o sprzedazy detalicznej w lipcu. Spodziewamy
+48 22 598 22 38 sie, ze wzrosta ona o 6,5% r/r po rozczarowujacym wzroscie w czerwcu o 4,4% r/r.

Konsensus prognoz ksztattuje sie na 5,2% r/r. Sadzimy, ze wyzsza niz przed rokiem
Andrzej Kaminski liczba dni handlowych wsparta wzrost sprzedazy detalicznej. Dane zapewne potwierdza

Ekonomista niezta konsumpcje na poczatku 3Q 2024. Nie znamy jeszcze struktyry PKB w 2Q 2024,

ale podejrzewamy, ze popyt gospodarstw domowych byt gtownym czynnikiem
+48 22 598 20 10 odpowiadajacym za pozytywna niespodzianke w danych o PKB za okres kwiecien-
Mateusz Sutowicz czerwiec. Dzi$ poznamy takze dane o produkcji budowlano-montazowej. Spodziewamy

Analityk rynkéw finansowych sie spadku 0 2,9% r/r po mocnym spadku o 8,9% r/r miesigc wczesniej.

+48 22 598 22 36 ® EZ: Dzisiaj poznamy tez wstepne odczyty europejskich indeksow PMI za sierpien. W
przypadku strefy euro (publikacja o godz. 10:00) konsensus rynkowy wskazuje na
nieznaczny wzrost wskaznika dla przemystu do 46,0 pkt. z 45,8 pkt. w lipcu. Natomiast
w przypadku indeksu dla ustug spodziewana jest stabilizacja na poziomie 51,9 pkt.

Kursy walut A% Stabe odczyty indekséw koniunktury, ktére publikowane byty w minionym tygodniu
EUR/PLN 4.2851 0.3% (indeksy ZEW i Sentix) zwiekszaja prawdopodobienstwo negatywnej niespodzianki.

Dane te zapewne utrwala oczekiwania na dalsze ciecia stop procentowych EBC.
USD/PLN 3.8533 0.2% - B ) ] ST

US: Dzi$ rozpoczyna sie coroczne sympozjum dotyczace polityki pienieznej w Jackson
CHF/PLN 4.5142 0.7% Hole organizowane przez Fed. Kluczowy moment, tj. wystapienie przewodniczacego
EUR/USD 1.1122 0.1% J.Powella, zaplanowany jest jednak na piatek na godz. 16:00. Sympozja te, skupiajace

przedstawicieli wtadz monetarnych i akademikow z catego $wiata, stanowa okazje do

zakomunikowania istotnych zmian w polityce pienieznej, np. w 2020 r. ogtoszono

c . o zmiane sformutowania celu inflacyjnego Fed. Sadzimy, ze w tym roku bankierzy

Rynek Pieniezny ) A bps centralni, w tym J.Powell, wyraza przekonanie, iz postep w dezinflacji jest
WIBOR 1M 5.82 0 satysfakcjonujacy i daje przestrzen do ztagodzenia restrykcyjnych obecnie w wielu
WIBOR 3M 5 85 1 gospodarkach warunkow monetarnych.

Wydarzenia i komentarze
Obligacje PL (%) A bps ®  pL: Dynamika produkcji przemystowej wzrosta w lipcu do 4,9% r/r z 0,0% r/r w czerwcu,
2Y 4.88 7 co jest wynikiem stabszym od oczekiwan. Na kondycji polskiego przemystu nadal ciazy
5y 5 04 1 staba koniunktura w europejskiej gospodarce (w szczegolnosci niemieckiej). Wsparciem

dla przemystu jest z kolei krajowy popyt konsumpcyjny. Wzrostowi produkcji
10Y 5.31 -8 towarzyszy wyhamowanie deflacji cen produkcji sprzedanej przemystu. Wskaznik PPI
wyniost w lipcu -4,8% r/r wobec -5,8% r/r miesiac wczesniej. Wzrost wskaznika cen
producenta to efekt wygasania korzystnych szokow na rynkach surowcow.

IRS PLN (%) A bps ® PL: Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie w lipcu 0 0,4% r/r,

podobnie jak miesiagc wczesniej. Dane okazaty sie zgodne z oczekiwaniami. O ile
2y 4.93 9 sytuacja w przekroju branzowym jest zréznicowana, to catos¢ zatrudnienia w sektorze
5Y 4.44 -3 przedsiebiorstw interpretujemy jako stabilizacja na poczatku 3Q 2024. Przecietne

miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto natomiast w lipcu o

1oy 4.53 -2 10,6% r/r po wzroscie o 11,0 r/r miesiac wczesniej, co okazato sie odczytem nieco

nizszym niz nasza prognoza (10,8% r/r). Do nizszej niz przed miesiacem dynamiki

.. rzyczynit sie przede wszystkim sektor gorniczy. W wiekszosci pozostatych sektorow,
Obligacje bazowe (%) A bps prayezy €p y 8 y € P 4

odnotowano szybszy wzrost ptac niz w czerwcu. Niemniej, coraz wiecej firm raportuje
DE 10Y 2.20 -2 brak przestrzeni do dalszej absorbcji rosnacych kosztow pracy. W zwiazku z tym
spodziewamy sie tagodnego wyhamowania presji ptacowej. Wczorajsze odczyty nie

Us 10Y 3.80 -3 powinny wptynac na oczekiwania co do poziomu stop procentowych w Polsce.

Gietdy okt A% Rynki na dzis

WIG 84205.8 0.6 Mimo mnogosci  dzisiejszych potencjalnych impulsow w kalendarium danych
’ ’ makroekonomicznych oczekujemy utrzymania sie kursu EUR/PLN w przedziale 4,24 - 4,30.

S&P 500 5620.9 0.4 Nieco bardziej moze sie waha¢ kurs USD/PLN ze wzgledu na podwyzszona zmiennos¢ na

Nikkei 225 38211.0 0.7 rynku eurodolara i mozliwe dalsze umocnienie euro wzgledem waluty amerykanskiej. Kurs

EUR/USD znajduje sie wtasnie w ciekawym momencie, gdyz osiagnat najwyzszy poziom w
tym roku. Pokonanie tej technicznej bariery moze otworzy¢ droge do jego dalszej zwyzki.
Decydujace dla tego ruchu beda zapewne jutrzejsze wypowiedzi prezesa Fed J. Powella na
sympozjum w Jackson Hole.

Zrédto: LSEG Datastream
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

Na krajowym rynku walutowym bylismy swiadkami wzrostu notowan EUR/PLN. Kurs
siegnat niemal poziomu 4,29, cho¢ trudno utozsamia¢ te ruchy z konkretnymi
wydarzeniami. W dalszym bowiem ciggu rozpatrujemy zachowanie ztotego przede
wszystkim w aspektach technicznych, tj. ruchu wewnatrz kanatu 4,24 - 4,30. Wczorajszy
rozbudowany zestaw krajowych danych makro pozostat dos¢ neutralnie przyjety przez
rynek finansowy. Z kolei wywiad prezesa Narodowego Banku Polskiego, w ktorym
dopuscit on zmiane stop procentowych przed 2026 roku skutkowat gtéwnie niewielkim
ruchem spadkowym krzywej FRA. Uczestnicy rynku juz od kilku tygodni bowiem ,widzg”
mozliwosc ciecia stop procentowych w Polsce. Wydarzeniem dnia na krajowym rynku
dtugu byt - jedyny w tym miesiacu - przetarg outright. Ministerstwo Finansow sprzedato
na nim serie OK0426, DS0727, PS0729, WZ0330, DS1034, 120836 i WS0437 za tacznie 9,0
mld PLN (a wiec cata maksymalna pule podazy), przy imponujacym popycie 18,5 mld
PLN. Wysokie zainteresowanie sprzedaza sktonito resort finanséw do zorganizowania
sprzedazy dodatkowej, na ktorej uzupetniono sprzedaz o 1,33 mld PLN w postaci pieciu
serii (DS0727, PS0729, WZ0330, DS1034, 1Z0836). W przypadku pierwotnego przetargu
najwiekszym zainteresowaniem cieszyt sie papier PS0729 (niemal 1/3 sprzedazy) oraz
120836 (blisko % sprzedazy).

Rynki zagraniczne

Sroda przyniosta stabilizacje notowan eurodolara po trzech dniach do$¢ intensywnych
wzrostow. Kurs EUR/USD dotart do poziomu 1,1132 realizujac niemal idealnie nasza
prognoze z poniedziatku tj. 1,1139. Obecnie trwa wyczekiwanie na piatkowe wystapienie
prezesa Fed, ktory niewykluczone, iz podczas sympozjum w Jackson Hole zapowie ciecie
stop procentowych we wrzesniu. Na rynku obligacji bazowych miniona sesja uptyneta
pod znakiem niewielkich spadkéw dochodowosci. Podobnie jak w przypadku rynku
walutowego tak i wycena obligacji pozostaje relatywnie stabilna wyczekujac na nowe
sygnaty.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 16 sierpnia

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Lipiec 3.6% 3.8% 3.8%
14:30 Pozwolenia na budowe doméow  USA Lipiec 1454 tys. 1430k 1445 tys.
16:00 wfteks ARSI SERED (e, Sierpien 66.4 67.8 66.7

Poniedziatek 19 sierpnia

Brak istotnych publikacji
Wtorek 20 sierpnia

03:15 Decyzja ws. stop procentowych Chiny Sierpien 3.35% 3.35% 3.35%
08:00 Inflacja PPI r/r Niemcy Lipiec -1.6% -0.8% -0.8%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Lipiec 2.5% 2.6% 2.6%
Przetarg sprzedazy obligacji Polska Sierpien
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Lipiec -6.1% -4.8% -5.0% -4.7%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Lipiec 0.3% 4.9% 7.3% 6.8%
10:00 Przecietne wynagrodzenie r/r  Polska Lipiec 11.0% 10.6% 11.0% 10.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Lipiec -0.4% -0.4% -0.4% -0.4%

Czwartek 22 sierpnia

Poczatek sympozjum w Jackson

Hole USA
09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy  Sierpien 43.2 43.5
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy  Sierpien 52.5 52.3
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Lipiec 4.4% 5.2% 6.5%
10:00 Produkcja bud.-montaz. r/r Polska Lipiec -8.9% -2.5% -2.9%
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst.  EZ Sierpien 45.8 46
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Sierpien 51.9 51.9
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Sierpien 49.6 49.5
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Sierpien 55 54
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Lipiec 8.4% 8.3% 8.3%
16:00 Wystapienie prezesa Fed USA Sierpien
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Sierpien 87
10:00 Stopa bezrobocia Polska Lipiec 4.9% 4.9% 4.9%

Zrodto: 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 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 sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



