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Gtowny Ekonomista ® US: Trwa sympozjum dotyczace bankowosci centralnej w Jackson Hole, organizowane
+48 22 598 22 38 co rok przez Rezerwe Federalna. Najwazniejszy moment, tj. wystapienie

przewodniczacego J.Powella, zaplanowany jest na dzi$ na godz. 16:00. Sympozja te,
Andrzej Kaminski skupiajace przedstawicieli wtadz monetarnych i ekonomistow z catego $wiata, moga
Ekonomista stanowic okazje do zakomunikowania istotnych zmian w polityce pienieznej. Sadzimy,

ze dzi$ J.Powell wyrazi przekonanie, iz postep w dezinflacji jest satysfakcjonujacy i
+48 22 598 20 10 daje przestrzen do ztagodzenia warunkow monetarnych juz na najblizszym posiedzeniu
Mateusz Sutowicz Fed‘Yve wrz,eéniu. Nie spodziewamy sie jednak, aby z przemoéwienia jasno wynikato3 czy
obnizka stop procentowych wyniostaby 25 czy 50 pkt baz. Obecnie rynki przypisuja
wieksze prawdopodobienstwo ciecia o 25 pkt baz.

Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkéw finansowych
+48 22 598 22 36

Kursy walut A% ®  PL: Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w lipcu o 4,4% r/r, czyli podobnie jak

w czerwcu. To wynik wyraznie stabszy od naszych oczekiwan, a takze konsensusu
EUR/PLN 4.2850 0.0% rynkowego, ktory wskazywat na przyspieszenie wzrostu sprzedazy. Dane te uznac nalezy
USD/PLN 3.8600 0.2% za rozczarowujace, biorac pod uwage wigksza niz przed rokiem liczbe dni handlowych,

wysoka dynamike realnych dochodow rozporzadzalnych, a takze nastroje
CHF/PLN 4.5234 0.2% konsumentow. Poczatek 3Q w przypadku konsumpcji towaréw rozpoczyna sie
EUR/USD 1.1102 -0.2% negatywnym akcentem. Pomimo stabszych wynikow sprzedazy detalicznej w ostatnich
miesigcach, jestesmy umiarkowanie optymistyczni co do perspektyw konsumpcji w
kolejnych miesiacach. Naszym zdaniem dane za lipiec nie zmieniaja oceny perspektyw
gospodarki. W najblizszych miesigcach RPP bedzie utrzymywata stopy procentowe na

Rynek Pieniezny (%) A bps : Lo A . . ! " 7

niezmienionym poziomie. W naszej ocenie przestrzen do obnizek stop procentowych
WIBOR 1M 5.85 3 pojawi sie w przysztym roku, kiedy inflacja zacznie spadac, a czes¢ wskazywanych
WIBOR 3M 5.85 0 obecnie ryzyk dla inflacji wygasnie.

® PL: Produkcja budowlana spadta w lipcu o 1,4% r/r, po spadku w czerwcu wynoszacym

8,9% r/r, co przewyzszyto oczekiwania. Po korekcie sezonowosci i efektow
Obligacje PL (%) A bps kalendarzowych produkcja budowlana wzrosta w lipcu o 0,6% m/m, po spadku o 2,1%

m/m w czerwcu. Wzrost m/m, cho¢ niewielki, jest dobra informacja, budzaca
2y 4.92 3 nadzieje, ze sektor budowlany pomoze w 3Q 2024 nieznacznie wzrostowi PKB kw/kw.
5Y 5.08 4 [

EZ: Ztozony wskaznik PMI obrazujacy tacznie koniunkture w przemysle i ustugach strefy
10Y 5.33 3 euro wzrost wedtug wstepnych danych w sierpniu do 51,2 pkt z 50,2 pkt w lipcu. Za
wzrost wskaznika ztozonego odpowiada sektor ustug. Dla niego wskaznik wzrést do 53,3
pkt z 51,9 pkt miesiac wczesniej przewyzszajac oczekiwania. Negatywna niespodzianka
IRS PLN %) A bps okazaty sie natomiast dane dla przemystu. Indeks dla tego sektora spadt do 45,6 pkt z
° P 45,8 pkt miesigc wczesniej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wzrost wskaznika dla ustug

2Y 4.97 4 strefy euro wynika z mocnej zwyzki odnotowanej we Francji. Wedtug raportu do danych
mogto to wynikac z trwajacych w lipcu i w sierpniu igrzysk olimpijskich, co budzi obawy,

5Y 4.44 0 ze poprawa koniunktury byta tylko krotkotrwata. Dane PMI wskazuja, ze gospodarka
10Y 4.53 0 Eurolandu co prawda rosnie w 3Q 2024 (poziom ztozonego wskaznika przewyzsza
neutralny poziom 50 pkt), aczkolwiek nadal jest wolny. Pomimo tego ceny ustug,
wedtug raportu do danych, rosty w sierpniu w najszybszym tempie od trzech miesiecy,
Obligacje bazowe (%) A bps a ceny produkcji sprzedanej wzrosty po raz pierwszy od kwietnia 2023. Nie sadzimy
DE 10Y 5 24 4 jednak, aby negatywne informacje o lkomponencie cen PMI, wptynety na Rade Prezesow
) Europejskiego Banku Centralnego, ktora zapewne we wrzesniu drugi raz w cyklu obnizy

us 10y 3.86 5 stopy procentowe. Tym bardziej, ze przewidywania firm w badaniu PMI sa mniej
optymistyczne niz w ostatnich miesigcach, a wzrost ptac negocjowanych w strefie euro
spowolnit w 2Q 2024 do 3,9% r/r z szybkiego wzrostu w 1Q 2024 wynoszacego 4,9% r/r.

Gietdy pkt. A% . s
Rynki na dzis

WIG 84170.4 0.0

Dzi$ uwaga inwestorow na krajowym, ale tez globalnym rynki finansowym, skupiona bedzie
S&P 500 5570.6 -0.9 .. . -

na wystapienia prezesa Fed J. Powella na sympozjum bankierow centralnych w Jackson
Nikkei 225 38364.3 0.4 Hole. Wypowiedzi co do perspektyw polityki pienieznej w USA moga wptyna¢ na
7rédto: LSEG Datastream oczekiwania rynkow finansowych, ktore obecnie wyceniaja scenariusz cigé stop
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna procentowych w tym roku o niemal 100 pkt. baz. Sygnaty wskazujace na bardziej ostrozne

podejscie Fed moze umocni¢ dolara, a takze przetozyc sie na zwyzki rentownosci.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Notowania na krajowym rynku walutowym podaza za trendami na rynkach bazowych.
Opublikowane wczoraj dane z krajowej gospodarki (sprzedaz detaliczna, produkcja
budowlano-montazowa) nie miaty istotnego wptywu na notowania rynkowe. Kurs
EUR/PLN utrzymuje sie w relatywnie waskim pasmie wahan i w trakcie wczorajszej sesji
notowany byt w przedziale 4,2750-4,2900. Nieco wiecej dziato sie¢ w notowaniach pary
USD/PLN. Ze wzgledu na umocnienie dolara wzgledem euro na migedzynarodowym
forexie, amerykanska waluta zyskata takze wzgledem ztotego. W rezultacie kurs
USD/PLN wzrost w ciagu dnia do poziomu 3,8585, tj. nieco ponad 2 grosze wzgledem
otwarcia. Krajowy rynek dtugu takze podazat sladem rynkéw bazowych. W trakcie dnia
rentownosci  krajowych obligacji nieznacznie wzrosty wzdtuz catej krzywej
dochodowosci, cho¢ skala zmian nie byta duza i wyniosta 3-4 pkt. baz. wzdtuz catej
krzywej.

Rynki zagraniczne

Czwartkowa sesja na rynkach miedzynarodowych charakteryzowata sie dos¢ duza
zmiennoscia, wywotana przez naptyw nowych danych makroekonomicznych. W pierwszej
czesci sesji zrodtem zmiennosci byty wstepne odczyty indeksu PMI dla strefy euro oraz
Niemiec za sierpien. Po potudniu opublikowano zas indeks PMI w USA za sierpien. W
Stanach Zjednoczonych wynik byt lepszy od oczekiwan rynkowych. W reakcji na ta
informacje dolar sie umocnit. Kurs EUR/USD spadt o 0,4 centa do poziomu okoto 1,11
(strata 0,5 centa w stosunku do otwarcia). Bardziej spokojny przebieg miaty notowania
na bazowych rynkach dtugu, cho¢ w ciagu dnia rentownos¢ obligacji wzrosty, wskazujac
na zmniejszenie skali spodziewanych obnizek stop procentowych przez Fed, po
publikacji lepszych danych o wskazniku PMI w USA. Dochodowos¢ amerykanskiej 10-
letniej obligacji wzrosta w ciggu dnia o 5 pkt. baz. do poziomu ok. 3,85%, zas niemieckiej
o ok. 4 pkt. baz. do poziomu powyzej 2,23%. Dzisiaj dodatkowa zmienno$¢ moze wywotac
wystapienie prezesa Fed J. Powella na sympozjum w Jackson Hole. Jezeli jego retoryka
bedzie bardziej jastrzebia, moze to doprowadzi¢ do odwroécenia trendu stabnacego
dolara.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ggnie Akdt;ra]\éne K&?ﬁﬁ) r:zt;s BanI;rA(l)\‘i;rl]e(z)r;r;ium
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 wffks 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 BB
09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy  Sierpien 43.2 42.1 43.5
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy Sierpien 52.5 51.4 52.3
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Lipiec 4.4% 4.4% 5.2% 6.5%
10:00 Produkcja bud.-montaz. r/r Polska Lipiec -8.9% -1.4% -2.5% -2.9%
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Sierpien 45.8 45.6 46.0
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Sierpien 51.9 53.3 51.9
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Sierpien 49.6 48.0 49.5
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Sierpien 55 55.2 54.0
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 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 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



