A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 4 wrzesnia 2025

research@bankmillennium. pl

Grzegorz Maliszewski Informacje na dzis

Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 15 odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego, na
+48 601 843 329 ktorej przedstawi uzasadnienie decyzji Rady oraz zaprezentuje aktualng ocene sytuacji
makroekonomicznej. Szczegdlnie interesujace bedzie ewentualne odniesienie sie do
Cezary Chrapek, CFA projektu budzetu panstwa na przyszty rok, w ktorym zatozono utrzymanie wysokiego
Ekonomista deficytu fiskalnego. Wyzszy niz wczesniej zatozono bedzie deficyt sektora general
. o government takze w tym roku, ktory ma wzrosnac¢ do 6,9% PKB. Utrzymanie luznej
Andrzej Kamiriski polityki fiskalnej zwieksza ryzyko dla scenariusza wolniejszych cie¢ stop procentowych.
Ekonomista m

US: Dzis$ o godzinie 14:15 opublikowany zostanie sierpniowy raport ADP informujacy o
Antoni Zalewski zmianie zatrudnienia w amerykanskim sektorze prywatnym. Konsensus prognoz
wskazuje na wzrost o 65 tys. po wzroscie o 104 tys. w lipcu. Raport moze byc¢ odbierany

Analityk jako wskazowka co do danych o zmianie zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
publikowanych w piatek. O godz. 16.00 natomiast opublikowany zostanie indeks ISM w
. amerykanskim sektorze ustug, ktory wedtug konsensus Bloomberga ma wzrosna¢ w
Kursy walut A% sierpniu do 51,0 pkt. z 50,1 pkt. miesiac wczesniej. Szczegdlnie interesujace beda
EUR/PLN 4.2555 0.1% komponenty zatrudnienia oraz cen ptaconych.
USD/PLN 3.6448  -0.1% Wydarzenia i komentarze
CHF/PLN 4.5383 -0.1%

® PL: Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25 pkt baz. Stopa

EUR/USD 1.1676 0.0% referencyjna spadta do 4,75%. Jest to trzecia w tym roku obnizka oprocentowania. Od
pierwszej decyzji w maju, stopy procentowe w Polsce spadty o tacznie 100 pkt baz.

Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami. Gtownym argumentem za cieciem jest

Rynek Pieniezny (%) A bps poprawa perspektyw inflacji i jej powrot do przedziatu celu NBP. Rada kolejny raz uzyta
WIBOR 1M 4.90 ] w komunikacie sformutowanie wskazujace na dostosowanie stop proc. do aktualnych
) uwarunkowan makroekonomicznych. Sugeruje to wstrzymanie sie z kolejnym ruchem

WIBOR 3M 4.79 -2 RPP co najmniej do listopada, kiedy RPP zapozna sie¢ z nowa projekcja
makroekonomiczna. Istotna dla oceny perspektyw polityki pienieznej w kolejnych
miesiacach bedzie tez opinia RPP do projektu przysztorocznego budzetu. Szczegolnie,
Obligacje PL (%) A bps ze RPP zwrocita uwage, iz czynnikami ryzyka dla inflacji pozostaje ksztatt polityki
fiskalnej, ozywienie popytu konsumpcyjnego oraz podwyzszona dynamika ptac. Spadek

2y 4.34 1 inflacji do przedziatu celu NBP wspiera oczekiwania na stopniowe tagodzenie polityki

5Y 4.88 0 pienieznej w kolejnych kwartatach. Podtrzymujemy nasz scenariusz spadku stopy
10V 5.50 referencyjnej do 4,50% na koniec tego roku i do 3,50% do konca 2026 r.

B US: Liczba wakatéw wg JOLTS spadta w lipcu do 7,181 mln z 7,357 mln w czerwcu.

Wynik byt nizszy od konsensusu prognoz na poziomie 7,373 mln. Dodatkowo, dane za

IRS PLN %) Abps czerwiec zostaty zrewidowane w dot. Odczyt mozna odbierac jako oznake stabniecia

amerykanskiego rynku pracy i czesciowa realizacje ryzyk, o ktorych wspominat J.Powell
2Y 4.12 0 podczas przemowienia w Jackson Hole, i tym samym ugruntowuje on oczekiwania na
ciecie stop o 25 pkt baz. na posiedzeniu Fed we wrzesniu. Niemniej duzo wieksze

5Y 4.16 3 znaczenie z punktu widzenia rynkowych oczekiwan bedzie miat odczyt non-farm payroll
10Y 4.53 -1 publikowany w piatek.

B US: Wedtug finalnego odczytu zaméwienia na dobra trwatego uzytku spadty w USA w

.. lipcu o0 2,8% m/m, co jest zgodne ze wstepnym odczytem, ktory stanowit pozytywna

Obligacje bazowe (%) A bps niespodzianke. Po wytaczeniu $rodkéw transportu (bardzo zmiennego komponentu)
DE 10Y 2.74 -4 sytuacja wyglada nieco lepiej, bo miat miejsce wzrost o 1,0% m/m.
us 10Y 4.22 -4 Ryn k] na dZiS

Kurs EURUSD rozpoczyna dzien od stabilizacji w okolicy 1,165, a EURPLN ok. 4,251. Dzi§ w
Gietdy pkt. A% centrum uwagi uczestnikéow rynku bedzie konferencja prasowa prezesa NBP, ktéra nada

ton rynkowi na kolejne dni. Rynek wycenia 2 obnizki stop proc. do konca roku, cho¢ wybrani
WIG 104459.0 0.5 cztonkowie RPP zaczeli sygnalizowa¢ mozliwo$¢ mniejszej liczby cie¢. Prezydent USA D.
DAX 23594.8 0.5 Trump zapewnit, ze Stany Zjednoczone nie tylko nie wycofaja swoich wojsk z Polski, ale sa
S&P 500 6448.3 0.5 gotowe zwiekszy¢ ich obecnosé¢. Wypowiedzi zapewniajace o trwatosci zobowiazan w

ramach art. 5 Nato powinny stabilizowac ztotego w dtugim terminie. D. Trump wyrazit tez
wczoraj nadzieje, ze Sad Najwyzszy szybko uchyli orzeczenie sadu nizszej instancji o
nielegalnosci podwyzki cet, co w dtuzszym terminie dziatatoby negatywnie na dolara.

Zrodto: 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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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]

Asset swap (bps, prawa 0$)

6.0
R ANA—A S
5.0
e
2.0 T T T T T T
o o ~ ~ ~ ~ ~ o] 2] e} 0 o)
o o o o o o o o o o o o
® N N g O MmO W M O N~ M
— o~ o o — o~ o0 o — ~N (] o
e 10Y DE 10Y US s 10Y PL

Ceny surowcow [USD]

3600 - --mmmmmmmm s r

3500

3400

3300 -

3200

%= (-3 ~ ~ ~ ~ ~ o] o] o] o] D
¢ 8 3 5 5 5 5 83 85 8
0 wn o fo2) o oM o o oM (=] ~ o
- ~ o o — o~ (2] o — ~N o~ o

Ztoto e Ropa naftowa Brent (prawa o$)

illennium

85

r 80

F 75

-+ 70

- 65

Rynek krajowy

Na krajowej gietdzie w trakcie srodowej sesji notowano wzrosty indeksow. Na wczorajszej
sesji dominowata tendencja spadkowa na krajowym rynku stopy procentowej, cho¢ zmiana w
trakcie dnia byta ograniczona. Na catej krzywej stopy swap obnizyty sie o ok. 2 pb, w tym
pewna reakcja nastapita po publikacji oficjalnego komunikatu. Lekko obnizyty sie takze
dtugoterminowe stawki FRA. Rentownosci obligacji niemal sie nie zmienity w trakcie dnia.
Taka sytuacja miata miejsce mimo spadku rentownosci niemieckich w ciagu dnia o 4-5 pb i
spadkow cen ropy. Rynek wycenia obecnie jeszcze jedna obnizke stop do konca roku, co jest
zgodne z naszymi oczekiwaniami. Ztoty nie zareagowat na redukcje stop przez RPP zyskujac
marginalnie na wartosci przez wiekszos¢ dnia do ok. 4,254, czemu mogt sprzyjaé ruch
wzrostowy na parze EURUSD. Na koniec dnia rentownos¢ 10-letnich obligacji byta zblizona do
ok. 5,50%, z niewielka zmiang wobec poprzedniego zamknigcia.

Rynki zagraniczne

Rynki akcji w Europie zakonczyty srodowa sesje na plusach. Euro nieznacznie zyskiwato do
dolara z ok. 1,163 do ok. 1,167. Negatywnie na dolara mogt oddziatywac stabszy odczyt
danych z rynku pracy o dostepnych wakatach (JOLTS), ktore okazaty sie istotniejsze niz nieco
stabszy od prognoz ustugowy ISM dla strefy euro. Na bazowych rynkach dtugu doszto do
umocnienia, a rentownosci po osiagnieciu dosy¢ wysokich pozioméw po wzrostach w ostatnich
dniach obnizyty sie o 3-7 pb. Wsparciem dla dtugu byty nieco stabsze dane ze strefy euro i
USA. W tym samym kierunku dziataty wypowiedzi C. Wallera z Fed, o tym, ze Fed powinien
obnizy¢ stopy procentowe na posiedzeniu we wrzesniu, po ktorym nastapi seria kolejnych
obnizek stop. Rynek wycenia prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych na
wrzesniowym posiedzeniu na ponad 90%. Na koniec dnia rentownos¢ 10-letnich obligacji
niemieckich wyniosta 2,74%, a francuskich ok. 3,58% (+4 pb d/d), a amerykanskich ok. 4,21%.
Obnizyty sie takze rentownosci francuskich obligacji do ok. 3,54% dla obligacji 10-letnich.
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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 46.6 46.9 47.6
10:00 PKB r/r fin. Polska Q2 3.2% 3.4% 3.4% 3.4%
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Sierpien 49.8 50.7 50.5
11:00 Stopa bezrobocia EZ Lipiec 6.3% 6.2% 6.2%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Sierpien 2.0% 2.1% 2.0%
11:00 Inflacja bazowa HICP r/r wst. EZ Sierpien 2.3% 2.3% 2.2%
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Sierpien 48.0 48.7 49.0

Sroda 03 wrzesnia

Decyzja RPP ws. stop

Polska  Sierpien 5.00% 4.75% 4.75% 4.75%
procentowych
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Sierpien 51.0 50.5 50.7
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Lipiec 0.6% 0.2% 0.1%
ey ZMECENE 12 G R R e Lipiec -9.5% 1.3% 2.8%
uzytku m/m s.a. fin.
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Lipiec 7.437 mln 7.181 mln 7.373 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

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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 sg 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.



