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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ GUS opublikuje szybki szacunek inflacji CPI za sierpien. W naszej ocenie
+48 22 598 22 38 wskaznik CPI wyniesie 4,3% r/r wobec 4,2% r/r w lipcu. W ujeciu m/m spodziewamy sie
deflacji cen zywnosci, cho¢ w skali nieco mniejszej niz w roku ubiegtym. W sierpniu
Andrzej Kaminski obnizyty sie takze ceny paliw. Dane zapewne nie wptyna istotnie na oczekiwania co do
Ekonomista polityki pienieznej w najblizszych miesigcach w Polsce.
+48 22 598 20 10 ® EZ: O godz. 11:00 poznamy dane o inflacji HICP w strefie euro w sierpniu. Wedtug
konsensusu prognoz indeks HICP obnizy sie do 2,2% r/r z 2,6% r/r w lipcu, a wskaznik
Mateusz Sutowicz bazowy do 2,8% r/r z 2,9% r/r. Wczorajsze dane z Niemiec stanowia ryzyko w dot dla
Analityk rynkéw finansowych tej prognozy. Dane o inflacji HICP w strefie euro, pokazujace jej spadek w sierpniu,
+48 22 598 22 36 beda wpisywac sie w scenariusz drugiej w cyklu obnizki stop proc. EBC.
® US: O godz. 14:30. poznamy natomiast dane za lipiec o deflatorze konsumpcji
gospodarstw domowych, ktory jest preferowana przez Fed miarg inflacji cen
Kursy walut AY% konsumenta w USA. Wedtug konsensusu prognoz indeks PCE wyniést 2,5% r/r w lipcu,
podobnie jak w czerwcu, a bazowy wskaznik PCE wzrost przejsciowo do 2,7% r/r z 2,6%
EUR/PLN 4,2865 -0,2% r/r miesigc wczesniej. Nie sadzimy, aby dane te wptynety na Fed, ktdra na wrzesniowym
USD/PLN 3,8753 0,4% posiedzeniu rozpocznie cykl obnizek stop procentowych.
CHF/PLN 4,5654  -0,3% Wydarzenia i komentarze
EUR/USD 1,1061 -0,6%
®  PL: Wczoraj GUS potwierdzit, ze PKB urost w 2Q 2024 o 3,2% r/r, po wzroscie 0 2,0% r/r
kwartat wczesniej. Poznalismy takze strukture wzrostu gospodarczego w ujeciu rok do
s o roku. Wzrost najsilniej napedzany byt przez wydatki konsumpcyjne gospodarstw
Rynek Pieni¢zny () A bps domowych, ktore rosty 0 4,7% r/r, wobec 4,6% r/r kwartat wczesniej. Biorac pod uwage
WIBOR 1M 5,85 1 silnie rosnace ptace realne, podwyzke ptacy minimalnej, a takze transfery spoteczne
WIBOR 3M 5 85 0 niezty wzrost konsumpcji nie zaskakuje. Spora pozytywna niespodzianka okazaty sie
4 natomiast wydatki inwestycyjne, ktore wzrosty 0 2,7% r/r, po spadku o 1,8% r/r kwartat
wczesniej. Przypuszczamy, ze do niespodzianki przyczynity sie rzadowe wydatki na
L sprzet militarny klasyfikowany jako dobra trwate. Warto odnotowac, ze tacznie popyt
Obligacje PL (%) A bps konsumpcyjny i inwestycyjny wzrost w 2Q 2024 o 5,5% r/r, a wiec najsilniej od
2Y 4,90 6 pandemicznego odbicia. Czynnikiem obnizajacym roczna dynamike byta natomiast
5y 523 5 zmiana zapasow (utozsamiamy to z nadal obnizonymi wydatkami firm na dobra

posrednie), a takze eksport netto, odzwierciedlajacy staba kondycje przemystu u
10Y 5,51 4 najwazniejszych partnerow handlowych. Dane maja pozytywna wymowe pokazujaca
site popytu gospodarstw domowych. Sadzimy, ze w 3Q 2024 obraz sie nie ulegnie
istotnym zmianom. W 2025 r. jako motor wzrostu uaktywnia si¢ inwestycje wspierane
srodkami UE, a takze polityka fiskalna nadal bedzie ekspansywna. Nie sg to, naszym
zdaniem, warunki do szybkich obnizek stop procentowych.

IRS PLN (%) A bps

ZY 5,07 PL: Wczoraj wieczorem Ministerstwo Finansow opublikowato szczegoty projektu
5Y 4,56 22 budzetu na rok 2025. Nie mieliSmy wiele czasu na szczegotowe przeanalizowanie
dokumentu, dlatego szczegotowa analize przedstawimy w najblizszym raporcie

N
|

1oy 4,66 -1 tygodniowym, ktory opublikujemy w poniedziatek. Obecnie zwracamy uwage, ze rzad
spodziewa sie, iz dochody podatkowe w tym roku beda o ok. 40 mld PLN nizsze od planu
.. zawartego w ustawie, co przy braku zmian po stronie wydatkéw moze wiazac sie z
Obligacje bazowe (%) A bps koniecznoscia nowelizacji budzetu i wzrostem deficytu wzgledem obecnego planu na
DE 10Y 2,27 1 poziomie 184 mld PLN. Po stronie finansowania potrzeb pozyczkowych uwage zwraca
silny wzrost finansowania zagranicznego, co bedzie tagodzito presje na krajowy rynek
Us 10Y 3,87 4 dtugu. Pomimo tego finansowanie deficytu na krajowym rynku papierow skarbowych
wzrosnie w przysztym roku o ok 100 mld PLN wzgledem planowanego wykonania w 2024.

Gietdy pkt. A% Rynki na dzis$
wiG 84461,7 0,8 Mimo utrzymujacego sie na rynkach trendu umocnienia dolara ztoty zachowuje wzgledny
S&P 500 5592,0 0,0 spokoj. Dzis kurs EUR/PLN powrocit do poziomu 4,28, tj. okolic srodka przedziatu 4,24 -
Nikkei 225 386478 0.7 4,31, w ramach ktoérego porusza sie w ostatnich tygodniach. Liczymy, iz bardziej zmienne
_ ’ ’ pozostana - wzorem poprzednich dni - notowania krajowego dtugu. Przedstawione wczoraj
Zrodto: LSEG Datastream wieczorem przez Ministerstwo Finansow kolejne zatozenia budzetowe na 2025 rok

Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dziennia utrzymaja bowiem kwestie fiskalne jako dominujacy obecnie czynnik przeceniajacy polskie

papiery skarbowe. Interesujace beda takze dane o inflacji CPI.
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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

Kurs EUR/PLN pozostawat wczoraj mato zmienny. Notowania oscylowaty wokot poziomu
4,29, tj. wciaz w ramach podkreslanego przez nas w ostatnich raportach wielokrotnie
obowiazujacego przedziatu wahan. Wrazenia na ztotym nie zrobity dane o strukturze
krajowego wzrostu gospodarczego w 2Q 2024, mimo iz przyniosty one pozytywna
niespodzianke miedzy innymi po stronie inwestycji. Na krajowym rynku dtugu natomiast
inwestorzy wciaz ,,trawili” opublikowane w srode wybrane zatozenia do budzetu na 2025
roku. Mimo, iz kolejny dzien nie przyniost nowych istotnych szczegétow budzetu, to
nerwowos¢ uczestnikow rynku utrzymywata sie. W dalszym ciagu zwyzkowaty stawki
asset swap bedace do pewnego stopnia proxy ryzyka fiskalnego. Warto zauwazy¢, iz
wzrosty rentownosci krajowego dtugu byty wyraznie wieksze w ostatnich dwoch dniach
niz zmiany rynkow bazowych.

Rynki zagraniczne

Czwartkowa sesja stanowita na rynkach forex kontynuacje trendow z poprzedniego dnia.
Dolar ostabit sie o ponad pét centa a kurs EUR/USD znizkowat ponizej 1,1075. Publikacje
wczorajszych danych makroekonomicznych (m.in. rewizja PKB w Stanach
Zjednoczonych) nie miaty jednak wiekszego przetozenia na notowania eurodolara.
Dominuja obecnie wskazania techniczne tj. rozbudowana korekty, po dotarciu do
najwyzszego od roku poziomu 1,12. Istotne ruchy miaty miejsce takze na bazowych
rynkach dtugu. Rentownos¢ 10-letniej amerykanskiej obligacji wzrosta o 3 pkt. baz. do
poziomu ok. 3,87% na przeciagu catej sesji. Rentownos¢ niemieckiej 10-latki zakonczyta
sesje na poziomie otwarcia, czyli 2,27%, cho¢ w ciagu dnia wycena Bunda pozostawata
dos¢ zmienna.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 23 sierpnia

16:00 Wystapienie prezesa Fed USA Sierpien
Poniedziatek 26 sierpnia
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Sierpien 87.0 86.6 86.5
10:00 Stopa bezrobocia Polska Lipiec 4.9% 5.0% 4.9% 4.9%

Zamowienia na dobra trwatego

= uzytku m/m, wst.

USA Lipiec -6.9% 9.9% 3.3%

Wtorek 27 sierpnia

08:00 PKB kw/kw, fin. Niemcy 2Q 0.2% -0.1% -0.1%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Sierpien 6.75% 6.75% 6.75%
Iy CES ZEURENE ORI (e Lipiec 101.9 103.3 100.0

Conference Board
Sroda 28 sierpnia

Prezentacja zatozen do budzetu

centralnego na 2025 rok —

Przetarg zamiany obligacji Polska
13:00 Wnhnioski o kredyt hipoteczny USA 23 sierpnia -10.1% 0.5%
10:00 PKB r/r, fin. Polska 2Q 2.0% 3.2% 3.2% 3.0%
14:00 Inflacja HICP r/r, wst. Niemcy Sierpien 2.6% 2.0% 2.3%
14:30 PKB annualizowany kw/kw, rew. USA 2Q 1.4% 3.0% 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% 2.5%
14:30 Inflacja PCE bazowa r/r USA Lipiec 2.6% 2.7%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Lipiec 0.3% 0.5%
14:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Lipiec 0.2% 0.3%

Dzien 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 42.1
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Sierpien 45.8 45.6

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 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.



