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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje finalne wyliczenie
+48 22 598 22 38 wskaznika CPI w sierpniu. Wedtug wstepnego szacunku inflacja CPI wzrosta do 4,3%
r/r z 4,2% r/r w lipcu. Poznamy takze bardziej szczegotowe dane o zmianach cen
Andrzej Kaminski w koszyku konsumpcyjnym. Najciekawsza informacja beda dane o inflacji ustug,
Ekonomista ktora ze wzgledu na wysoka dynamike kosztow pracy pozostaje uporczywa. Dane
+48 22 598 20 10 nie wptyna jednak na oczekiwania co do dziatan Rady Polityki Pienieznej ani na
scenariusz dla inflacji w nadchodzacych kwartatach.
Mate.usz Suto,vwc? ® PL: Z kolei o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski przestawi dane o bilansie
Analityk rynkow finansowych ptatniczym w lipcu. Wedtug naszej prognozy deficyt salda obrotéw biezacych
+48 22 598 22 36 wyniesie -315 mln EUR wobec nadwyzki salda wynoszacej 588 mln EUR w czerwcu.

Prognoza deficytu wynika m.in. z naszych oczekiwan szybszego wzrostu importu
towarow (+7,2% r/r liczac w EUR) niz eksportu (3,2% r/r). Jako ze perspektywy

Kursy walut A% polityki pienieznej NBP wedtug rynkow finansowych pozostaja od dtuzszego czas
stabilne, dzisiejsze dane o bilansie ptatniczym nie powinny generowac zmiennosci

EUR/PLN 4,2870 -0,1% notowan.

USD/PLN 3,8852 -0,4% N N

TP 45474 1.0% Wydarzenia i komentarze

EUR/USD 1,1038 0,3% ® EZ: Wrzesniowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego przyniosto to, co

miato przynies¢. Rada Prezesow EBC (jednogtosnie) obnizyta stope depozytowa o
25 pkt baz. do poziomu 3,50% z 3,75%. Oznacza to, ze po przerwie na posiedzeniu
Rynek Pieniezny (%) A bps w lipcu Rada kontynuuje tagodzenie polityki pienieznej strefie euro. Decyzja byta
WIBOR 1M 5 85 s szeroko sygnalizowana, a wiec w centrum uwagi byty perspektywy dalszych dziatan

’ banku. Ani komunikat, ani konferencja Ch.Lagarde nie precyzuja dalszych decyzji
WIBOR 3M 5,85 0 i podkreslaja, ze kolejne kroki nadal beda zaleze¢ do danych i nowych informacji.
Naszym zdaniem, w swietle biezacych danych, komunikatu i nowych prognoz,
kolejne posiedzenie 17 pazdziernika 2024 r. przyniesie stabilizacje stop
Obligacje PL (%) A bps procentowych, a w grudniu EBC zdecyduje sie na kolejna obnizke. Argumentami
za takimi oczekiwaniami jest nadal ciasny rynek pracy i presja ptacowa

2Y 4,61 1 A p : : . : .
przewyzszajaca srednia, co nadal przektada sie na podwyzszong inflacje cen ustug.
5Y 4,93 -4 Sadzimy, ze do przyspieszenia tempa obnizek dosztoby w warunkach znaczacego
10Y 5,26 8 pogorszenia kondycji rynku pracy rysujacego scenariusz recesji gospodarczej,
czego na horyzoncie nie widac¢. Tempo spadku stop procentowych Fed pozostaje
czynnikiem ryzyka dla EBC. Nie wydaje nam sie jednak, ze nawet gdyby Fed w
IRS PLN (%) A bps przysztym t'ygodni.u obnizyt stopy.o 59 pkt baz. '(bardzigj od chgkiwar'\) oddzigtujqc
potencjalnie w kierunku umocnienia euro, nie bedzie zmieniato to powyzszych
2y 4,85 0 oczekiwan co do krokow EBC. W 2025 r. tagodzenie polityki pienieznej EBC bedzie
5Y 4,31 0 kontynuowane. Wedtug oczekiwan rynkowych, zblizonych do naszego scenariusza,
. g o
10y 4,40 1 stopa depozytowa zakonczy 2025 r. na poziomie 2,00%.
Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps Koniec tygodnia na krajowym rynku finansowym zdominuja publikacje o inflacji CPI
DE 10Y 2,15 5 (finalny odczyt) oraz bilansie ptatniczym. Nie uwazamy jednak, by mogty one
odmieni¢ dotychczasowy obraz notowan EUR/PLN, czy polskich obligacji. Wycena
us 10Y 3,69 6 : - - - ] -
ztotego do euro pozostaje stabilna poruszajac sie wokot poziomu 4,28 +/- 2 grosze. Z
kolei dtug (2 i 5-letni) w slad za narracja prezesa NBP, ale i oczekiwaniami na
. o stabilizacje stop procentowych w strefie euro w pazdzierniku nie znajduje obecnie
Gietdy pkt. A% A . A L.
argumentow za kontynuacja znizki dochodowosci.
WIG 81074,2 1,5
S&P 500 5595,8 0,7
Nikkei 225 36622,9 -0,6

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

Mimo, iz kurs EUR/PLN zakonczyt dzien na poziomie jego rozpoczecia (4,2877), to
wycena ztotego w ciagu dnia podlegata dos¢ sporym - jak na ostatnie nudne dni -
zmianom. Przejsciowo bowiem kurs EURPLN siegnat gornego ograniczenia
krotkoterminowego kanatu 4,26 - 4,30. Ruch ten byt jednak chwilowy. Wciaz mozemy
mowic o sporej odpornosci ztotego na zmiany rynkow bazowych. Polska waluta radzi
sobie wyraznie lepiej niz wegierski forint, ktory w ostatnim tygodniu byt bardziej
zmienny. Na krajowym rynku dtugu czwartek uptynat wyjatkowo spokojnie.
Dochodowos¢ 10-latki niemal nie zmienita sie w stosunku do zamkniecia w s$rode, gdy
wyniosta 5,25%.

Rynki zagraniczne

Ani najnowsze prognozy Europejskiego Banku Centralnego, ani komentarze prezeski
Ch.Lagarde nie zaskoczyty uczestnikow rynku. Efektem byt brak istotnych zmian zaréwno
eurodolara, jak i wyceny dtugu panstw strefy euro na wynik posiedzenia EBC. Kurs
EUR/USD oscylowat wokot poziomu 1,1030, tj. poruszat sie w okolicach startu sesji
zachowujac niska zmiennos¢. Fakt, iz rynkowy konsensus zaktada stabilizacje stop
procentowych EBC w pazdzierniku w obliczu oczekiwan co do systematycznych cie¢ stop
procentowych w USA, w naszej ocenie, powinien hamowac presje na umocnienie dolara
w stosunku do euro w perspektywie najblizszych kilku tygodni. Wycena wspolnej waluty
pozostanie wrazliwa na naptywajace dane makro ze strefy euro, w przypadku gdyby
zmieniaty one biezacy konsensus zaktadajacy stabilizacje stop procentowych EBC w
pazdzierniku.
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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 -15.4 -12.5
Wtorek 10 wrzesnia

Import r/r Chiny Sierpien 7.2% 0.5% 2.0%

Eksport r/r Chiny Sierpien 7.0% 8.7% 6.5%
08:00 Inflacja HICP r/r fin. Niemcy Sierpien 2.6% 1.9% 2.0%
08:30 Inflacja CPI r/r Wegry Sierpien 4.1% 3.4% 3.6%
09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Sierpien 2.2% 2.2% 2.0%
03:00 Debata prezydencka USA Wrzesien

Przetarg obligacji MinFin Polska Wrzesien
14:30 Inflacja CPI r/r USA Sierpien 2.9% 2.5% 2.6%
14:30 Inflacja bazowa CPI r/r USA Sierpien 3.2% 3.2% 3.2%

Czwartek 12 wrzesnia

Decyzja ECB ws. stop

14:15 EZ Wrzesien 3.75% 3.50% 3.50% 3.50%
procentowych (st.depo)

14:30 Inflacja PPl r/r USA Sierpien 2.3% 2.4% 1.8%

14;30 Wnioski o zasitek dla USA 6 wrzeénia 228k 230k 230k
bezrobotnych

14:45 Konferencja prasowa po E7 Wrzesier

posiedzeniu ECB

Pigtek 13 wrzesnia

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Sierpien 4.2% 4.3%
11:00 Produkejaprzemystowam/m g Lipiec 0.1% -0.3%
14:00 Saldo rachunku biezacego EUR Polska Lipiec 588m -350m -315m
16:00 'Mdeks Uniwersytetu Michigan ;q, Wrzesien 67.9 68.0

wst.
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 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 sa 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.



