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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje miesieczny Biuletyn
+48 22 598 22 38 Statystyczny, a w nim szereg danych z krajowej gospodarki, m.in. oficjalne
wyliczenie stopy bezrobocia rejestrowanego w lipcu, a takze kwartalne wyniki
Andrzej Kaminski Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci za 2Q 2024. Dane potwierdza bardzo
Ekonomista niskie bezrobocie w Polsce. Oprocz tego poznamy m.in. bardziej szczegotowe dane
+48 22 598 20 10 z badan koniunktury w sierpniu, wartoé¢ nowych zaméwien w przemysle w lipcu,
a takze dynamike ptac w sferze budzetowej w 2Q 2024.
Mate.usz Suto,vwc? ® GE: O godz. 10:00 poznamy tez wyliczenie indeksu Instytutu Ifo, tj. wskaznika
Analityk rynkow finansowych najszerzej obrazujacego koniunkture w gospodarce Niemiec. Konsensus prognoz

+48 22 598 22 36 wskazuje na obnizenie sie indeksu do 86,5 pkt z 87,0 pkt miesiac wczesniej.
Realizacja tej prognozy oznaczataby czwarty z rzedu spadek. Oczekiwania spadku
wspierajg dane PMI, ktére poznalisSmy w ub. tygodniu. Wedtug nich ztozony indeks
Kursy walut A% PMI pokazujacy taczenie aktywnos¢ w ustugach i przemysle znizkowat do 48,5 pkt
Z 49,1 pkt miesiac wczesniej. Po optymizmie zwigzanym z poprawa koniunktury w

EUR/PLN 4,2658 -0,4% Niemczech na poczatku roku, obecnie sytuacja przedstawia sie bardziej
USD/PLN 3,8195 -1,1% pesymistycznie zwiekszajac ryzyko, ze najwieksza gospodarka Europy skurczy sie
CHF/PLN 4,4960 -0,6% w 2024 r. Staba aktywno$¢ w Niemczech znaczaca oddziatuje na krajowych
eksporterow.
EUR/USD 1,1169 0,6% ) L
® US: O godz. 14:30 poznamy natomiast wstepne dane o zamoéwieniach na dobra
trwate w USA w lipcu. Konsensus prognoz wskazuje ich wzrost o 3,3% m/m, po
Rynek Pieniezny (%) A bps spadku o0 6,7% m/m w czerwcu. Dane te potrafia by¢ bardzo zmienne i nie powinny
wptywac na oczekiwania co do polityki pienieznej w USA.
WIBOR 1M 5,85 0 o
WIBOR 3M 5,85 0 Wydarzenia i komentarze
® US: W ubiegtym tygodniu na najwazniejsze wydarzenie dla rynkow musielismy
s o czeka¢ do samego konca. W piatek o godz. 16:00 czasu polskiego przewodniczacy
Obligacje PL ) A bps Fed J.Powell wygtosit swoje przemowienie na corocznym sympozjum bankowosci
2Y 4,86 -6 centralnej w Jackson Hole. W naszej ocenie wystapienie szefa Fed miato tagodna
5Y 5,05 3 wymowe, nawet bardziej gotebig niz konferencja po ostatnim posiedzeniu Fed w
1oy 5 30 3 lipcu br. Powiedziat on bowiem, ze ,nadszedt czas na dostosowanie polityki

[pienieznej]”. Ocenit réwniez, ze amerykanski rynek pracy ulegt schtodzeniu i tym
samym ,,wydaje sie mato prawdopodobne, aby w najblizszym czasie byt on zrodtem
podwyzszonej presji inflacyjnej”. Co istotne, zaznaczyt rowniez, ze w Fed nie
IRS PLN (%) A bps bytby zadowolony z dalszego schtodzenia warunkéw na rynku pracy. Wystapienie
J.Powella potwierdza oczekiwania rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych

2Y 4,97 1 .. .
’ Fed na najblizszym posiedzeniu zaplanowanym na 17-18 wrzesnia br. Tak jak
S5Y 4,43 1 zaznaczali$my w poprzednim wpisie, przeméwienie nie sygnalizowato, czy obnizka
10Y 4,51 -1 wyniesie 25 pkt baz. czy 50 pkt baz. Obecnie rynki finansowe wyceniaja, ze do
konca tego roku Fed obetnie stopy tacznie o 100 pkt baz, a w 2025 r. o kolejne
100-125 pkt baz.
Obligacje bazowe (%) A bps - —
DE 10Y 2,22 2 Rynki na dzis
us 10y 3,81 -4 Przed nami nowy tydzien w trakcie ktérego pilnie sledzone beda odczyty inflacyjne z

USA, strefy euro i Polski (wszystkie publikacje przedstawione zostang w piatek). Nie
oznacza to jednak, ze poczatek tygodnia zapowiada sie niemrawo. W naszej ocenie
Gietdy pkt. A% rynki finansowe wciaz beda pod wptywem piatkowego wystapienia prezesa Fed.
Przypomnijmy, iz J.Powell stwierdzit, ze nadszedt czas na dostosowanie polityki

WIG 84158,3 0,0 pienieznej. Kurs EUR/PLN pozostaje jednak w przedziale 4,24 - 4,30, a cigezar reakcji
S&P 500 5634,6 1,1 na wspomniane wydarzenie przerzucony zostat na notowania eurodolara, czy
Nikkei 225 38071.2 08 obligacje rynkow bazowych. Kurs EUR/USD wzrost do poziomu 1,12 tj. ponad rocznego

maksimum.

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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Pigtkowa sesja na krajowym rynku finansowym pozostawata pod dominujacym wptywem
tendencji na rynkach bazowych. W przedpotudniowej czesci sesji, w oczekiwaniu na
wystapienie J. Powella podczas sympozjum w Jackson Hole ztoty podlegat niewielkim
wahaniom. Kurs EUR/PLN oscylowat wokot poziomu 4,28, natomiast kurs USD/PLN 3,85.
Wyrazny ruch w notowaniach nastapit w popotudniowej czesci sesji, po wystapieniu
prezesa Powella, ktore odebrane zostato jako gotebie. Nasility sie zatem oczekiwania na
silniejsze obnizki stop procentowych w USA, co przetozyto sie na wzrost eurodolara na
rynkach bazowych. W efekcie umocnit sie zloty wzgledem zaréwno euro, jak i dolara,
cho¢ wzrost wartosci ztotego wobec amerykanskiej waluto byt wyraznie silniejszy. Pod
koniec piatkowej sesji kurs EUR/PLN notowany byt na poziomie 4,2670, czyli nieco ponad
1,5 grosza ponizej czwartkowego zamknigcia. Natomiast kurs USD/PLN na zamknieciu
wynosit 3,8150 tj. 4 grosze nizej niz dzien wczesniej. Z tych samych powodow na
wartosci zyskaty obligacje na krajowym rynku dtugu, a rentownosci papierow obnizyty
sie wzdtuz catej krzywej o 4-5 pkt. baz. wzgledem czwartkowego zamknigcia.

Rynki zagraniczne

Podczas piatkowej sesji rynki reagowaty na wystapienia prezesa Fed J. Powella na
sympozjum w Jackson Hole. Poczatkowa czes¢ sesji charakteryzowata sie raczej niska
zmiennoscia. Dopiero podczas wystapienia J.Powella i deklaracji o gotowosci do
rozpoczecia cyklu obnizek, doszto do szybkiego wzrostu kursu EUR/USD. Eurodolar zyskat
prawie cent, konczac pigtkowa sesje na poziomie powyzej 1,1175. Na rynkach bazowych
takze miaty miejsce istotne ruchy, jednak ich wymiar byt mniejszy niz w przypadku
walut. Rentownosc¢ amerykanskiej 10-latki spadta o ok. 6 pkt. baz. do poziomu ok. 3,80%,
niemieckiej zas o niecate 4 pkt. baz. do poziomu ok. 2,22%.

illennium

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



W'akro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 23 sierpnia

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Lipiec 8.4% 8.3% 8.3% 8.3%
16:00 Wystapienie prezesa Fed USA Sierpien

Poniedziatek 26 sierpnia
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Sierpien 87.0 86.5
10:00 Stopa bezrobocia Polska Lipiec 4.9% 4.9% 4.9%
14:30 ﬁm‘g‘g}ﬁ"j‘v S‘i‘?”"" trwatego ;o0 Lipiec 6.7% 3.3%

Wtorek 27 sierpnia

08:00 PKB kw/kw, fin. Niemcy 2Q 0.2% -0.1%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Sierpien 6.75%
16:00 Indeks zaufania konsumentow USA Lipiec 100.3 100.0

Conference Board
Sroda 28 sierpnia

13:00 Whnioski o kredyt hipoteczny USA 23 sierpnia -10.1%

10:00 PKB r/r, fin. Polska 2Q 2.0% 3.2%
14:00 Inflacja HICP r/r, wst. Niemcy Sierpien 2.6% 2.3%
14:30 PKB annualizowany kw/kw, rew. USA 2Q 1.4% 2.8%
08:45 Inflacja HICP r/r wst. Francja Sierpien 2.7% 2.2%
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Sierpien 4.2%

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Sierpien 2.6% 2.2%
11:00 Stopa bezrobocia EZ Lipiec 6.5% 6.5%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Lipiec 2.5%

14:30 Inflacja PCE bazowa r/r USA Lipiec 2.6%

14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Lipiec 0.3% 0.5%
14:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Lipiec 0.2% 0.3%

Dzier wolny - Swieto Pracy USA

09:00 PMI dla przemystu Polska Sierpien 47.3 47.0
09:55 Indeks PMI dla przemystu fin. Niemcy Sierpien 43.2 421
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Sierpien 45.8 45.6

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 kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



