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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 10:30 poznamy dane za wrzesien o indeksie nastrojow analitykow
+48 22 598 22 38 i inwestorow w strefie euro opracowywanym przez firme badawcza Sentix. Wedtug

konsensusu prognoz wskaznik ten wynies¢ ma -12,5 pkt wobec -13,9 pkt w sierpniu.
Andrzej Kaminski Realizacja tych prognoz oznaczataby nadal minorowe nastroje w strefie euro. W
Ekonomista tym tygodniu na posiedzeniu w czwartek Rada Prezeséow Europejskiego Banku
+48 22 598 20 10 Centralnego po raz drugi w tym cyklu obnizy gtéwna stope procentowa o 25 pkt

baz. Dzisiejsze dane nie pomoga jednak w odpowiedzi na pytanie, czy bank
Mateusz Sutowicz centralny strefy euro bedzie kontynuowat tagodzenie polityki pienieznej od razu
Analityk rynkow finansowych na kolejnym posiedzeniu w pazdzierniku, czy wzorem lipca, poczeka na ostatnie
+48 22 598 22 36 w tym roku posiedzenie w grudniu.

Wydarzenia i komentarze

US: Zatrudnienie w Stanach Zjednoczonych poza rolnictwem (non-farm payrolls)
EUR/PLN 4,2755 0,2% wzrosto w sierpniu o 142 tys. m/m, a wiec stabiej od konsensusu prognoz, ktory
wynosit 160 tys. m/m. Dane okazaty sie natomiast lepsze niz w lipcu, cho¢ dla tego

Kursy walut A% =

USD/PLN 3,8444 0,1% miesiaca zrewidowano dane w dot do 89 tys. m/m, co, pomijajac okres wybuchu
CHF/PLN 4,5576 0,2% pandemii, byto najstabszym odczytem od 2019 r. Niemniej $rednio w lipcu i w
EUR/USD 1,1122 0,3% sierpniu zatrudnienie przyrosto o 115,5 tys., co jest wartoscia przewyzszajaca
$rednig dla ostatnich dekad. Pigtkowe dane pokazuja ponadto przyspieszenie

wzrostu ptacy godzinowej do 0,4% m/m z 0,2% m/m miesiac wczesniej, a takze

PP o spadek stopy bezrobocia do 4,2% z 4,3% w lipcu. Dane potwierdzaja, ze spada

Rynek Pieniezny *) & bps temperatura na amerykanskim rynku pracy w srodowisku wysokich i dodatnich
WIBOR 1M 5,83 3 realnych stop procentowych, co jest zgodne ze scenariuszem obnizki stop proc. na
WIBOR 3M 5,86 1 posiedzeniu Fed w przysztym tygodniu. Ciecie to juz od dtuzszego czasu done deal.

Wskazywalismy jeszcze przed publikacja, ze dane te mogtyby rozstrzygnac, czy
Fed rozpocznie cykl obniza o 25 czy 50 pkt baz. Wymowa zestawu danych, naszym
Obligacje PL (%) A bps zdaniem, jeszcze tego nie rozstrzyga, pomimo niespodzianki w dot wzgledtlem
konsensusu prognoz. Uwaga rynkow przenosi si¢ zatem na dane o inflacji CPI, ktore

zy 4,70 -3 poznamy w Srode o godz. 14:30. Zaznaczamy jednak, ze wedtug stow J.Powella na

5Y 5,04 -8 sympozjum w Jackson Hole, znaczenie inflacji zmniejsza sie wzgledem informacji

10Y 525 % z rynku pracy. Na ten moment trudno nam jest jednoznacznie wskazac, jak

’ zachowa sig Fed na najblizszym posiedzeniu. Cztonkowie Fed beda musieli podczas

dyskusji wzia¢ pod uwage bardzo wiele czynnikow i wywazy¢ ich wptyw na
realizacje celu inflacyjnego i tamtejszy rynek pracy. Na ten moment nie

IRS PLN (%) A bps zmieniamy naszego zatozenia w scenariuszu makro, ze Fed rozpocznie cykl cieciem

2Y 4,93 -5 o 25 pkt proc. Rynek finansowy pozostaje podzielony co do skali obnizki.

> 439 7 Rynki na dzis

10Y 4,47 -7

Rozpoczynamy intensywny tydzien na rynkach finansowych. Globalnie liczy¢ sie
bedzie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, co do ktérego jednak rynki nie
Obligacje bazowe (%) A bps maja watpliwosci, iz zakonczy sie ono kolejna obnizka stop procentowych. Pytaniem
DE 10Y 718 otwartym i potencjalnym zrodtem zmilennoéci beda jednak komentarze prezes
’ Ch.Lagarde dotyczace przysztego tj. pazdziernikowego ruchu EBC. Niewykluczone

us 10Y 3,7 -2 bowiem, iz w swej ostroznosci bank - na kolejnym posiedzeniu - znowu zdecyduje sie
na przerwe w cyklu tagodzenia monetarnego. W wypowiedziach inwestorzy beda

doszukiwac sie wskazowek odnosnie do dalszych ruchéow EBC. Zaktadamy jednak, iz

Gietdy pkt. A% beda one skape w temacie kolejnych dziatan banku. Emocji nie powinno ponadto
zabraknac przy okazji w debaty prezydenckiej w USA (Sroda w nocy czasu polskiego)

'
-

wiG 817445 2,0 oraz srodowych danych o amerykanskiej inflacji CPl. Nie uwazamy, by publikacja

S&P 500 5408,4 -1,7 mogta w istotny sposdéb wptywa¢ na konsensus przed przysztotygodniowym

Nikkei 225 36143,4 -0,7 posiedzeniem Fed (zaktadana obnizka stop procentowych o 25 pkt. baz.). Ztoty

Zrodio: LSEG Datastream pozostaje konsekwentny w swych poczynaniach. Poziom 4,28 za EUR przyciaga jak

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna magnes i trudno na ten moment wskaza¢ wydarzenia mogace wybic go z przedziatu
4,26 - 4,30.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN zachowywat - po raz kolejny - spokdj w sytuacji, gdy eurodolar podlegat
podwyzszonej zmiennosci. Wycena ztotego do euro koncentrowata sie wokoét poziomu
4,28, a wiec srodka kilkukrotnie w ostatnich dniach opisywanego przez nas
krotkoterminowego przedziatu 4,26 - 4,30. Wida¢ coraz wyrazniej na przyktadzie
ubiegtego tygodnia, zZe ztoty pozostaje odporny zaréwno na komentarze prezesa
Narodowego Banku Polskiego, jak i wptyw otoczenia zewnetrznego. Na krajowym rynku
dtugu koniec tygodnia przyniost spadki dochodowosci skoncentrowane na Srodku
krzywej. Dochodowos¢ 5-latki obnizyta sie w piatek o 8 pkt. baz. do 5,04%. Co ciekawe,
najbardziej stabilny byt krotki koniec krzywej. Tu spadek wyniost 3 pkt. baz. do 4,70%,
a podlegat on w ubiegtym tygodniu najwiekszym zmianom przy okazji czwartkowego
wystapienia prezesa A.Glapinskiego.

Rynki zagraniczne

Publikacji danych z amerykanskiego rynku pracy (non-farm payrolls) towarzyszyty
wysokie oczekiwania. Dla czesci uczestnikow rynku odczyt - w zaleznosci od wymowy -
miat zdecydowaé czy na posiedzeniu w potowie wrzesnia Fed zdecyduje o cieciu stop
procentowych w wysokosci 50 pkt. baz. (negatywna niespodzianka w danych), czy 25
pkt. baz. (odczyt zgodny z konsensusem). Dane jakie naptynety okazaty sie byc¢ zblizone
do oczekiwan i finalnie poza okresowym podbiciem zmiennosci nie wptynety na trwata
zmiane kierunku notowan eurodolara. Ostatecznie kurs EUR/USD, po krétkim
zwiekszeniu amplitudy wahan, powrocit do oscylowania wokot poziomu 1,11. Podobnie
sytuacja wygladata na bazowych rynkach dtugu. Przetasowania w oczekiwaniach co do
wrzesniowej decyzji Fed nie trwaty dtugo, lecz doprowadzity do czasowej zmiennosci.
Finalnie jednak dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki, czy niemieckiego Bunda
zakonczyta dzien w okolicy jego rozpoczecia tj. odpowiednio na 3,71% i 2,18%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 6 wrzesnia
08:00 Produkcja przemys. m/m s.a. Niemcy Lipiec 1.7% -2.4% -0.2%

11:00 PKB r/r s.a. fin. EZ 2Q 0.4% 0.6% 0.6%
Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 pozarolniczym USA Sierpien 89 tys. 142 tys. 160 tys.
Poniedziatek 9 wrzesnia
03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Sierpien 0.5% 0.6% 0.7%
10:30 Indeks Sentix EZ Wrzesien -13.9 -12.5
Wtorek 10 wrzesnia
Import r/r Chiny Sierpien 7.2% 2.0%
Eksport r/r Chiny Sierpien 7.0% 6.5%
08:00 Inflacja HICP r/r fin. Niemcy Sierpien 2.6% 2.0%
08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Sierpien 4.1% 3.6%
09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Sierpien 2.2% 2.0%
03:00 Debata prezydencka USA Wrzesien
14:30 Inflacja CPI r/r USA Sierpien 2.9% 2.6%
14:30 Inflacja bazowa CPI r/r USA Sierpien 3.2% 3.2%

Czwartek 12 wrzesnia
Decyzja ECB ws. stop

14:15 EZ Wrzesien 4.25% 4.00% 4.00%
procentowych

14:30 Inflacja PPl r/r USA Sierpien 2.2% 1.8%

14:30 Whioski o zasitek dla USA 6 wrzesnia 227 tys. 230k
bezrobotnych

14:45 Konferencja prasowa po EZ Wrzesien

posiedzeniu ECB
Pigtek 13 wrzesnia

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Sierpien 4.2% 4.3%
11:00 Frodukciaprzemystowam/m gz Lipiec -0.1% -0.3%
16:00 Inaeks Uniwersytetu Michigan Wrzesien 67.9 68.0

Poniedziatek 16 wrzesnia

Bilans handlu zagranicznego s.a.

(EUR)

14:00 InflaCJ“a bez cen zywnosci i
energii r/r

Zrodto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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11:00 EZ Lipiec 17.5 mld

Polska Sierpien 3.8%
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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.



