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Gtowny Ekonomista ®  Rozpoczyna sie tydzien bogaty w dane i wydarzenia. Najwazniejszym punktem tygodnia
+48 601 843 329 bedzie srodowa decyzja Fed ws. stop procentowych, ktore, w naszej ocenie oraz wg
konsensusu rynkowego, zostang sciete o 25 pkt baz. w reakcji na spowolnienie na rynku
Cezary Chrapek, CFA pracy. Poznamy tez nowe prognozy makroekonomiczne w tym oczekiwania bankierow
Ekonomista centralnych co do stdp proc. (tzw. dot-plot). Poza Fed decyzje odnosnie do parametrow
. L polityki pienieznej podejmie Bank Anglii oraz Bank Japonii. W tym tygodniu poznamy
Andrzej Kamirski takze szereg nowych danych krajowych. Spodziewamy sie, ze dane o produkcji
Ekonomista przemystowej i budowlano-montazowej potwierdza stabilny wzrost gospodarczy w 3Q,
. . a dane z rynku pracy pokaza nadal podwyzszona, cho¢ obnizajaca sie, dynamike ptac.
Antoni Zalewski Tydzien zamknie decyzja agencji Moody’s o ratingu polskiego dtugu.
Analityk n

PL: Dzi$ o godzinie 10:00 poznamy finalny odczyt inflacji CPl w Polsce w sierpniu.
Wstepny odczyt pokazat spadek do 2,8% r/r z 3,1% r/r w lipcu. Szczegodlnie ciekawe
beda dane o dynamice cen ustug, ktdéra nadal pozostaje podwyzszona.

Kursy walut A%

EUR/PLN 4252 0.1% Wydarzenia i komentarze

USD/PLN 3.6288  -0.1% B PpL: Saldo obrotéw biezacych Polski w lipcu wyniosto -1335 mln EUR, wobec nadwyzki
CHF/PLN 4.5550 0.0% +651 mln EUR w czerwcu, co zaskoczyto negatywnie. Gtownym zrodtem deficytu byt
EUR/USD 11725 0.1% rachunek obrotow towarowych (-1265 mln EUR), wynikajacy z wzrostu eksportu o 2,7%

r/r i odbicia importu do 3,0% r/r. Eksport wspierat reeksport odziezy, obuwia i zabawek
oraz popyt w motoryzacji, natomiast stabo wypadat eksport dobr trwatych i
zaopatrzeniowych. Import zwiekszyt sie m.in. przez sprowadzanie aut z Chin i towarow
Rynek Pieniezny (%) A bps do reeksportu. Dane o eksporcie towarow sa nadal dos¢ stabe, aczkolwiek
WIBOR 1M 4.81 0 odzwierciedlaja poprawiajacy sie powoli popyt zagraniczny. Towarzyszy temu jednak

) takze rosnacy popyt wewnetrzny, ktory napedzit import. Dane sugeruja, ze eksport
WIBOR 3M 4.73 -1 netto moze silniej obniza¢ dynamike PKB w 3Q 2025 niz w 2Q (wtedy -0,4 pkt proc.).
Roczne saldo rachunku biezacego wyniosto -1,0% PKB, co przy wysokim deficycie
budzetowym nie jest ztym wynikiem. Deficyt C/A nie powinien wywierac presji na
Obligacje PL (%) A bps ztotego dzieki utrzymujacemu sie naptywowi bezposrednich inwestycji zagranicznych.

2y 4.26 ® US: Indeks Uniwersytetu Michigan, informujacy o nastrojach wsréd amerykanskich
konsumentow, wyniost we wrzesniu 55,4 pkt wg wstepnego odczytu. Jest to wynik

N

5Y 4.87 2 nizszy niz przed miesigcem (58,2 pkt), a takze gorszy od konsensusu. Indeks nastrojow
10Y 5.46 2 konsumenckich w USA spada juz trzeci miesiac z rzedu, co moze mie¢ zwiazek ze
spowolnieniem na rynku pracy. Oczekiwania inflacyjne konsumentow pozostaja
podwyzszone - w horyzoncie roku wynosza 4,8% r/r, czyli tyle co przed miesigcem.
IRS PLN (%) A bps ®  PL: Sejm przyjat ustawe m.in. o zamrozeniu w 4Q 2025 cen pradu dla gosp. domowych.
2Y 4.07 2 ® CN: Wzrost produkcji przemystowej w Chinach spowolnit w sierpniu do 5,2% r/r z 5,7%
5y 4.09 4 r/r w lipcu, a sprzedazy detalicznej do 3,4% r/r z 3,7% r/r, co byto ponizej oczekiwan.

Jednoczesnie inwestycje w okresie styczen-sierpien 2025 r. byty tylko o 0,5% wyzsze
10Y 4.44 0 niz w analogicznym okresie ub. roku, do czego przyczynia sie stabos¢ rynku
nieruchomosci. Dane wskazuja, ze zaréwno popyt wewnetrzny, jak i zewnetrzny stabna,
a druga potowa roku w tej gospodarce nie bedzie tak dobra jak pierwsze potrocze.

Obligacje bazowe (%) A bps [ d s
DE 10Y 2.71 6 yn 1 Na dzis
us 10Y 4.06 6 Pigtkowa sesja za oceanem zakonczyta si¢ niewielkim spadkiem, choé przy nowym
rekordzie Nasdaq, a uczestnicy rynku skupiali sie juz na oczekiwaniu na redukcje stop
procentowych przez Fed. Decyzje w sprawie stop podejma tez Bank Japonii i Bank Anglii.
Gietdy pkt A% D. Trump zadeklarowat, ze jest gotow natozyc silne sankcje na Rosje pod warunkiem, ze
. wszystkie kraje Sojuszu przestang kupowac rosyjska rope i zasugerowat wspolne cta 50-
WIG 106413.2 -0.6 100% na Chiny do czasu zakonczenia konfliktu na Ukrainie. W sobote premier odwotat stan
DAX 23698.2 0.0 zagrozenia ze strony rosyjskich dronéw operujacych nad Ukraina w poblizu polskiej granicy.
S&P 500 6584.3 0.0 Po stabszych danych o aktywnosci z Chin widzimy niewielki potencjat do nieco stabszego

_ zachowania ztotego, ale zasadniczo uwazamy, ze co najmniej do decyzji Fed ztoty
Zrédto: LSEG Datastream o pozostanie stabilny. Dzisiejsze dane o CPI niekoniecznie zatrzasna rynkiem stopy, a sesja
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna zaczyna sie umocnieniem dtugu niemieckiego i ostabieniem amerykanskiego. Rynek bedzie
tez czekat piatkowa decyzje Moody’s w sprawie ratingu.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Mimo stabilizacji na europejskich parkietach krajowe indeksy gietdowe zakonczyty dzien
na minusie. Kurs ztotego pozostawat ponownie wyjatkowo stabilny. Kurs EURPLN
oscylowat w przedziale 4,249-4,259. Niewielka zmiennos¢ kursu EURPLN byta notowana
przy wzglednie stabilnym kursie EURUSD i mimo wyzszego od prognoz deficytu w
obrotach biezacych. Na rynku stopy procentowej notowano marginalne zmiany, po
lekkim spadku w pierwszej czesci dnia nastapit powro6t do poziomoéw otwarcia. Na koniec
dnia rentownos¢ 10-letnich obligacji byta zblizona do ok. 5,45%. W ramach
nadzwyczajnego spotkania Rady Bezpieczenstwa ONZ w sprawie Polski we wspolnym
oswiadczeniu kilkadziesigt panstw wyrazito zaniepokojenie z powodu wtargniecia
rosyjskich dronéw w przestrzen powietrzng Polski. Ministerstwo Finansow
poinformowato, ze sposrod 5 kandydatow spetniajacych wymogi formalne minister
finansow i gospodarki wskazat Stawomira Dudka oraz Dorote Poznanska jako kandydatow
na przewodniczacego Rady Fiskalnej. Kandydatury zostaty przekazane do Sejmu, ktory
za zgoda Senatu powota przewodniczacego, a Rada Fiskalna ma rozpoczac dziatalnosé z
poczatkiem 2026 r.

Rynki zagraniczne

W piatek gtowne indeksy akcyjne notowaty niewielkie zmiany konczac caty tydzien na
lekkim plusie. Kurs EURUSD oscylowat w przedziale 1,17-1,174, a na koniec dnia byt
zblizony do pozioméw z otwarcia. Prezes Banku Francji F. Villeroy de Galhau
zasugerowat, ze nie mozna wykluczy¢ kolejnej obnizki kosztu pieniadza w eurolandzie.
M. Kazaks z Lotwy i G. Simkus z Litwy wskazali, ze wszystkie opcje powinny pozosta¢ na
stole, C. Patsalides z Cypru powiedziat agencji Bloomberg, ze obecnie nie ma potrzeby
dalszego tagodzenia warunkow polityki pienieznej. Na bazowych rynkach dtugu
przewazyty lekkie wzrosty rentownosci. W Niemczech wzrost na krétkim koncu nastapit
na otwarciu a potem rentownosci sie stabilizowaty, a na dtuzszym koncu rentownosci
wzrosty o kilka punktéw bazowych. W USA rentownosci rosty przez wieksza czes¢ sesji
mimo stabszego od prognoz odczytu indeksu Michigan. Na koniec dnia rentownos¢ 10-
letnich obligacji amerykanskich wzrosta do ok. 4,06%, a niemieckich do ok. 2,70%.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Aktualne
dane

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

Piatek 12 wrzesnia

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Lipiec 651 mln -1335 mln -352 mln -725 mln
Poniedziatek 15 wrzesnia
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Sierpien 5.7% 5.2% 5.7%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Sierpien 3.7% 3.4% 3.9%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Sierpien 3.1% 2.8%
Wtorek 16 wrzesnia

11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Wrzesien 34.7 25.0
11:00 Wynagrodzenia r/r EZ Q2 3.4%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Sierpien 3.3%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 0.5% 0.3%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Sierpien -0.1% 0.0%

Sroda 17 wrzesnia

10:00 Koniunktura konsumencka Polska Wrzesien

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Sierpien 2.0% 2.1%

11:00 Przetarg zamiany obligacji Polska Wrzesien

20:00 Decyzja Fed ws. stop USA Wrzesien  4.25-4.50% 4.00-4.25%  4.00-4.25%
procentowych

20:30 Konferencja prezesa Fed USA Wrzesien
J.Powella

Czwartek 18 wrzesnia

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Sierpien 2.9% 1.0% 0.2%
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Sierpien -1.2% -1.0% -0.9%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Sierpien 7.6% 8.0% 7.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Sierpien -0.9% -0.8% -0.8%
10:00 Produkcja budowlano- Polska  Sierpien 0.6% 0.5% 1.1%
montazowa r/r
13:00 Decyzja BoE ws. stop UK Wrzesien 4.00% 4.00%
procentowych

Piatek 19 wrzesnia

Decyzja BoJ ws. stop

procentowych 0.50%

Japonia  Wrzesien 0.50%

Decyzja Moody’s ws. ratingu  Polska

Poniedziatek 22 wrzesnia

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska

Zrodto: LSEG Workspace, Millennium Bank S.A., Parkiet.
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Sierpien 4.8% 3.6% 3.0%
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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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



