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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ rozpoczyna sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, pierwsze po wakacyjnej
+48 601 843 329 przerwie. Decyzja odnosnie parametrow polityki pienieznej opublikowana bedzie w
srode w godzinach popotudniowych. W naszej ocenie RPP obnizy stopy procentowe o 25

Cezary Chrapek, CFA pkt. baz. Na taki scenariusz wskazuje takze konsensus rynkowy. Za kolejnym w tym
Ekonomista roku dostosowaniem stop procentowych przemawia przede wszystkim spadek inflacji
. L do przedziatu celu NBP. Zrédtem niepewnosci w ocenie przysztych decyzji RPP jest
Andrzej Kamiriski perspektywa utrzymania luznej polityki fiskalnej i wysoki deficyt sektora finansow
Ekonomista publicznych. Konferencja prasowa prezesa NBP, na ktorej prof. Glapinski przedstawi

. . uzasadnienie decyzji RPP zaplanowana na czwartek na godz. 15.00.
Antoni Zalewski

Analityk ® EZ: Dzi$ opublikowane zostang dane o inflacji w strefie euro za sierpien. Konsensus
rynkowy wskazuje na stabilizacje inflacji HICP na poziomie 2,0% r/r, tj. na poziomie
celu ECB. W przypadku inflacji bazowej oczekuje sie nieznacznego spadku do 2,2% r/r
z 2,3% r/r w lipcu. Tylko istotne odchylenie od konsensusu wptynie na rynkowe
Kursy walut A% oczekiwania co do decyzji EBC w tym roku, ktére obecnie zaktadaja brak zmian stop w
EUR/PLN 4.2588 -0.2% strefie euro do konca tego roku.
USD/PLN 3.6375  -0.4% Wydarzenia i komentarze
CHF/PLN 4.5415 -0.4%
B PL: Wedtug wstepnego szacunku GUS dynamika PKB w Polsce wyniosta w 2 kw. br. 3,4%
EUR/USD 1.1711 0.2%

r/r wobec wzrostu o 3,2% r/r kwartat wczesniej, co jest zgodne z szybkim szacunkiem
opublikowanym w potowie sierpnia. Gtownym motorem gospodarki byta, zgodnie z
oczekiwaniami, konsumpcja prywatna, ktorej wktad do rocznej dynamiki PKB wynidst
Rynek Pieniezny (%) A bps 2,6 pkt. proc., podobnie jak rok wczesniej. Rozczarowaty natomiast inwestycje w srodki
WIBOR 1M 4.91 8 trwate, ktore spadty o 1,0% r/r. Spowolnienie wzrostu inwestycji byto spodziewane,

) jednak ich ujemna dynamika stanowi negatywna niespodzianke. Oczekiwania na Il
WIBOR 3M 4.82 0 potowe roku pozostaja umiarkowanie optymistycznie. W catym biezacym roku
spodziewamy sie dynamiki PKB na poziomie 3,4% wobec 2,9% w 2024 r. Wzrost bedzie
napedzany - podobnie jak w 2Q - gtownie przez konsumpcje gospodarstw domowych,

Obligacje PL (%) A bps wspierana przez rosnace realnie wynagrodzenia oraz wczesniej zgromadzone

oszczednosci. Dodatni wptyw na PKB powinny miec rowniez inwestycje w srodki trwate,
2Y 4.31 -1 w tym wspotfinansowane ze $rodkéw unijnych w ramach Krajowego Planu Odbudowy
5Y 4.90 3 oraz polityki spdjnosci UE. Ozywienie inwestycji opdznia sie jednak, a jego kulminacja

bedzie prawdopodobnie widoczna dopiero w 2026 r. Opublikowane dane nie wptywaja

10¥ >-30 2 na nasze oczekiwania dotyczace decyzji Rady Polityki Pienieznej na wrzesniowym
posiedzeniu. Mocna dynamika konsumpcji indywidualnej, w potaczeniu z wysokim
deficytem fiskalnym oraz niskim bezrobociem przemawiaja natomiast za ostroznym

IRS PLN (%) A bps dozowaniem ciec stop procentowych w kolejnych kwartatach.

2Y 4.12 2 ®  PL: Wskaznik PMI dla polskiego przemystu wyniost w sierpniu 46,6 pkt. wobec 45,9 pkt.
miesigc wczesniej. To wynik nieco stabszy niz nasz szacunek. Nastroje w przemysle

5Y 415 4 poprawiaja sie, choc indeks pozostaje ponizej neutralnego poziomu 50 pkt., sugerujac

10Y 4.53 1 kurczenie sie aktywnosci w sektorze. Przedsigbiorcy wskazuje na utrzymujacy sie

spadek zamowien, takze eksportowych oraz produkcji. Potwierdza to, iz rachityczne
ozywienie w gospodarkach gtownych partneréow handlowych Polski wptywa na powolna
Obligacje bazowe (%) A bps odbudowe aktywnosci w polskim przemysle. Nalezy jednak wskazac na kolejna poprawe
DE 10Y 5 74 3 oczekiwan co do produkcji w perspektywie kolejnych 112 mielsiecy. Wpisuje sige to w

) scenariusz stopniowej odbudowy koniunktury w przemysle i w $lad za tym nieznacznym
us 10Y 4.23 0 przyspieszeniem dynamiki PKB w kolejnych kwartatach.

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Po dosy¢ udanej sesji w Europie rynek amerykanski byt wczoraj nieczynny. Lekka poprawa
WIG 103939.7 0.8 przemystowego indeksu ISM dla USA i spadek inflacji bazowej dla strefy euro moga lekko
wspierac dolara. Zmienno$¢ pary EURPLN zapewne pozostanie ograniczona. Europejskie

DAX 24037.3 0.6 . . A - - P . -

rynki dtugu moga by¢ pod niewielka presja w zwiazku aukcjami w Niemczech i Wtoszech.
S&P 500 6460.3 -0.6 Rentownosci na krajowym rynku moga sie lekko obniza¢ w oczekiwaniu na obnizke stop
Zrédto: LSEG Datastream NBP. Oczekiwania na obnizki stop w USA przyczynity sie do rekorddw cen ztota. D. Trump
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna powiedziat, ze Indie zaproponowaty obnizenie cet do zera, a jego komentarze wskazuja na

otwarte drzwi do negocjacji. Dzi$ na rynek wracaja inwestorzy z USA.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Na warszawskim parkiecie wszystkie gtowne indeksy spadaty. Wczorajsza sesja na rynku
walutowym byta réowni senna jak w poprzednich tygodniach. Kurs EURPLN znizkowat w
pierwszej czesci dnia do ok. 4,253 z ok. 4,263, po czym odbit w gore do ok. 4,26. Takie zmiany
kursu ztotego do euro szty w parze z lekkim umocnieniem a potem ostabieniem euro do dolara.
Lekki wzrost krajowego PMI pozostat bez wptywu n krajowy rynek. Na rynku stopy
procentowej notowano niewielkie zmiany. Marginalne ruchy zanotowano na rynku swap, a
rynek dtugu odrabiat czes¢ strat z piatku, kiedy to by pod wptywem informacji na temat
przysztorocznego budzetu i wysokich potrzeb pozyczkowych. Znaczny przyrost potrzeb
pozyczkowych to efekt pozyczek w ramach programu KPO, ktore beda tez finansowane ze
srodkow unijnych. Tymczasem emisja netto krajowych i zagranicznych SPW bedzie mniejsza
w ujeciu netto niz w tym roku. Na koniec dnia rentownos¢ 10-letnich obligacji byta zblizona
do ok. 5,53%.

Rynki zagraniczne

Na gietdach europejskich przewazaty lekkie wzrosty. Kurs EURUSD lekko rost w trackie dnia
do ok. 1,173 z ok. 1,17, po czym ponownie powrdcit do poziomow z otwarcia przy niewielkiej
liczbie publikacji globalnej gospodarki. Troche stabszym danym PMI dla przemystu z Niemiec
za sierpien towarzyszyty troche lepsze dla strefy euro, a uczestnicy rynku siegaja wzrokiem
po oczekiwany staby odczyt danych amerykanskiego rynku pracy, ktore beda publikowane pod
konie tygodnia. Na rynku amerykanskim uczestnicy rynku mieli dzien wolny. Na bazowych
rynkach dtugu doszto do lekkiego ostabienia w przypadku catej krzywej niemieckiej, ale tez
francuskiej, a rentownosci rosty po 2-4 pb. Na koniec dnia rentownos$c¢ 10-letnich obligacji
niemieckich wyniosta na koniec dnia 2,71%, a francuskich ok. 3,54% (wobec 3,41% przed
tygodniem i 3,1% na koniec ubiegtego roku).
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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 roznych 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



