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Gtowny Ekonomista ® PL: W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, na ktorym
+48 601 843 329 spodziewamy sie obnizki stop procentowych o 25 pb. Niepewnos¢ prognozy zwieksza
luzniejsza polityka fiskalna oraz prezydenckie weto wobec ustawy zamrazajacej ceny

Cezary Chrapek, CFA energii w 4Q 2025. Tydzief rozpoczynamy od publikacji krajowego indeksu PMI dla
Ekonomista przemystu (godz. 09:00). Spodziewamy sie wzrostu wskaznika do 47,6 pkt z 45,9 pkt
. L miesigc weczesniej (konsensus: 46,9 pkt). Poprawe nastrojow wspieraja wyzsze wartosci
Andrzej Kamiriski analogicznych indeksow w Europie oraz lepsze wskazniki koniunktury GUS dla sektora
Ekonomista przemystowego. Cho¢ PMI pozostaje ponizej granicy 50 pkt, twarde dane wskazuja na

. . stopniowe wychodzenie krajowego przemystu ze stagnacji.
Antoni Zalewski , ;
® PL: O godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny przedstawi dane o PKB w 2Q 2025 wraz z

Analityk szczegotowymi danymi o jego strukturze. Przypomnijmy, ze wedtug wstepnego
szacunku wzrost PKB wyniost 3,4% r/r wobec 3,2% r/r kwartat wczesniej. Szacujemy,
ze gtownym motorem wzrostu byta konsumpcja gospodarstw domowych, ktora odbita

Kursy walut A% do 3,6% r/rz2,5% r/r w 1Q. Wsparciem dla ozywienia konsumpcji byty lepsze nastroje

EUR/PLN 4.2655 0.0% konsumenckie, nadal solidny wzrost ptac w ujeciu realnym oraz niskie bezrobocie. W
przeciwienstwie do popytu konsumpcyjnego, spowolnit prawdopodobnie wzrost

USD/PLN 3.6503 -0.1% naktadéw inwestycyjnych (do 5,2% r/r z 6,3% r/r kwartat wczesniej).

CHF/PLN 4.5606 0.1% g o

FUR/USD Cese o0 Wydarzenia i komentarze

®  PL: Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI spadta w sierpniu do 2,8% r/r z 3,1%

r/r w lipcu, co jest wynikiem nieco nizszym od oczekiwan. To najnizszy odczyt inflacji

Rynek Pieniezny (%) A bps od czerwca 2024 r. Gtownym zrodtem niespodzianki inflacyjnej jest, w naszej ocenie,
WIBOR 1M 4.99 5 nieco silniejszy spadek inflacji bazowej, ktora wedtug naszego szacunku spadta do 3,0-
) 3,1% r/r z 3,3% r/r w lipcu, osiagajac tym samym poziom najnizszy od poczatku 2020 r.

WIBOR 3M 4.82 1 Sierpniowy odczyt nie zmienia istotnie oczekiwan co do perspektyw inflacji w kolejnych
miesiacach. Utrwala jednak oczekiwania na utrzymanie sie inflacji w przedziale celu
NBP przez dtuzszy czas. Przestrzen do dalszego spadku wskaznika CPI w tym roku jest

Obligacje PL (%) A bps jednak w naszej ocenie ograniczona. Opublikowane dane stanowia wsparcie dla cigcia

stop procentowych w tym tygodniu i dostosowania ich do nizszej $ciezki inflacji CPI
2y 4.32 4 oraz inflacji bazowej. Z tego tez powodu podtrzymujemy nasze oczekiwania co do
5Y 4.88 1 ciecia stop procentowych w srode o 25 pkt. baz. Na taka mozliwos¢ wskazywaty tez

komentarze czesci cztonkow RPP. Utrzymuje sie natomiast niepewnosc co do dalszych

10v 5.52 3 ruchow, poniewaz perspektywa utrzymania luznej polityki fiskalnej w warunkach
niskiego bezrobocia i przyspieszajacego wzrostu gospodarczego sktaniaja do ostroznosci
w prowadzeniu polityki pienieznej.
0,
IRS PLN (%) A bps B US: Inflacja PCE w USA w lipcu wyniosta 2,6% r/r, zgodnie z oczekiwaniami, podobnie
2Y 4.11 1 jak miesigc wczesniej. Bazowy wskaznik wzrdst do 2,9% r/r z 2,8% r/r, najwyzej od
pieciu miesiecy, ale rowniez bez zaskoczen. Dane potwierdzaja utrzymujaca sie presje
5Y 4.14 4 inflacyjna, zwiazana z wyzszymi ctami importowymi, ktorych wptyw moze byc¢ bardziej
10Y 4.52 1 widoczny w kolejnych miesigcach. Brak niespodzianek w danych wspiera scenariusz
obnizki stop procentowych przez Fed we wrzesniu, szczegoélnie w kontekscie ryzyk dla
rynku pracy, na ktore wskazywat J. Powell podczas sympozjum w Jackson Hole.
Obligacje bazowe (%) A bps . L,
-~ - 1 Rynki na dzis
US 10Y 4.23 0 Piagtkowa sesja za oceanem zakonczyta sie spadkami gtownych indeksow, przy informacjach
’ o nowym konkurencyjnym uktadzie scalonym z Chin. Ztoty zaczyna dzien od stabilizacji w
poblizu piatkowego zamkniecia, a wsparciem jest poprawa w chinskim PMI i oczekiwana
. 0 poprawa w krajowym i europejskich indeksach. Nie oczekujemy istotnych ruchow w
Gietdy pkt. A% kolejnych dniach tygodnia, a w centrum uwagi bedzie decyzja RPP i dane o zatrudnieniu w

WIG 104775.5 1.2 USA, ktore beda ogranicza¢ potencjat wzrostowy stop rynkowych. Rynek wciaz wycenia
nieco wiekszy zakres obnizek stop NBP w tym roku niz zaktadamy. W kontekscie sytuacji

DAX 23902.2 -0.6 . : - L - . L
geopolitycznej W. Putin ocenit, ze ustalenia z rozméw z Trumpem otwieraja droge do
S&P 500 6460.3 -0.6 rozwiazania kwestii Ukrainy. Z kolei w przypadku cet USA sad apelacyjny w Waszyngtonie
Zrédto: LSEG Datastream orzekt, ze wiekszos¢ cet natozonych przez D. Trumpa jest nielegalna. Sad wstrzymat
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna wykonanie decyzji do potowy pazdziernika umozliwiajac ztozenie odwotania do Sadu

Najwyzszego.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rynek krajowy

Na koniec tygodnia na krajowej gietdzie notowano spadki indeksow. Kurs ztotego pozostawat
w przedziale 4,263-4,269. Po lekkim ostabieniu w pierwszej czesci dnia ztoty odrabiat straty
po potudniu. Zasadniczo piatkowa sesja nie byta zbyt dobra dla walut gospodarek
wschodzacych, z ktorych zdecydowana wiekszos¢ tracita na wartosci. Na tym tle zachowanie
ztotego byto wzglednie stabilne. Na rynku stopy procentowej stawki swap rosty o 2-3 pb, a
rentownosci obligacji rosty do 4 pb przy analogicznym wzroscie rentownosci na rynku
niemieckim. Na koniec dnia rentownos¢ 10-letnich obligacji byta zblizona do ok. 5,53%.

Rynki zagraniczne

Koniec tygodnia stat pod znakiem lekkiego spadku indeksow gietdowych w USA. Kurs EURUSD
kontynuowat wzrost do ok. 1,17 z ok. 1,167. Dane Chicago PMI byty stabsze od oczekiwan
(41,5 pkt wobec oczekiwanych 46 pkt) przy zgodnym z oczekiwaniami indeksie inflacyjnym
PCE i utrzymaniu oczekiwan na obnizke stop na wrzesniowym posiedzenie. Mimo zawirowan
politycznych we Francji i Holandii euro zyskiwato do wiekszosci walut przy nieco wyzszym od
prognoz odczycie inflacji dla strefy euro. Na bazowych rynkach dtugu przewazaty wzrosty
rentownosci. Na rynku niemieckim rosty o 2-3 pb na catej krzywej. Krzywa amerykanska lekko
sie wystromita przy spadku krotkoterminowych rentownosci i wzroscie dtugoterminowych. Na
koniec dnia rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich wyniosta na koniec dnia 2,71%, a
amerykanskiej ok. 4,28%.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Aktualne
dane

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

Piatek 29 sierpnia

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Sierpien 3.1% 2.8% 2.9%
Poniedziatek 01 wrzesnia
Dzien wolny od pracy USA Sierpien
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Sierpien 45.9 46.9 47.6
10:00 PKB r/r fin. Polska Q2 3.2% 3.4% 3.4%
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Sierpien 49.8 50.5
11:00 Stopa bezrobocia EZ Lipiec 6.2% 6.2%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Sierpien 2.0% 2.0%
11:00 Inflacja bazowa HICP r/r wst. EZ Sierpien 2.3% 2.2%
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Sierpien 48.0 49.0

Sroda 03 wrzesnia

Decyzja RPP ws. stop

Polska Sierpien 5.00% 4.75% 4.75%
procentowych
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Sierpien 51.0 50.7
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Lipiec 0.6% 0.1%
16:00 Zamowienia na dobra trwatego 5, Lipiec -9.5% 2.8%
uzytku m/m s.a. fin.
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Lipiec 7.437 mln
20:00 Bezowa ksiega Fed USA Wrzesien

Czwartek 04 wrzesnia

09:00 Inflacja CPI r/r wst. Czechy  Sierpien 2.7% 2.5%

14:15 Raport ADP USA Sierpien 104 tys. 65 tys.
15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Wrzesien

16:00 Indeks ISM dla ustug USA Sierpien 50.1 51.0

Piatek 05 wrzesnia
Zamoéwienia w przemysle m/m

08:00 s.a Niemcy Lipiec -1.0% 0.5%

11:00 PKB kw/kw s.a. fin. EZ Q2 0.1%

14;30 Zmiana zatrudnienia w USA Sierpief 73 tys. 70 tys.
sektorze pozarolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Sierpien 4.2% 4.3%

14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Sierpien 0.3% 0.3%

Poniedziatek 08 wrzesnia

10:30 Indeks Sentix EZ Sierpien -3.7

I Millennium
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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 si¢ 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



