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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o 11:00 opublikowany zostanie wrzesniowy indeks instytutu ZEW, informujacy
+48 601 843 329 o oczekiwaniach analitykow i ekspertow odnosnie do kondycji niemieckiej gospodarki.

Konsensus rynkowy wskazuje na spadek do 25,0 pkt z 34,7 pkt w sierpniu. W poprzednim
Cezary Chrapek, CFA miesigcu wartos¢ indeksu pogorszyta sie w zwiazku z negatywnym odbiorem przez
Ekonomista ankietowanych umowy handlowej UE-USA, wrzesniowy odczyt dostarczy zas informacji

. L na ile pogorszenie sentymentu jest trwate.
Andrzej Kaminski

Ekonomista PL: O godzinie 14:00 opublikowany zostanie odczyt inflacji bazowej w sierpniu. Wedtug

naszych szacunkow (na podstawie szczegotow inflacji CPI) inflacja bazowa mierzona
Antoni Zalewski jako wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie do 3,1-3,2% r/r z
3,3% r/r w lipcu, osiagajac tym samym poziom najnizszy od poczatku 2020 r., tj. od

Analityk wybuchu pandemii Covid-19.
® US: O 14:30 poznamy odczyt sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych w
Kursy walut AY% sierpniu. Wedtug konsensusu prognoz wzrosta ona o 0,3% m/m. Realizacja prognozy
bedzie swiadczy¢ o stabnieciu konsumpcji pod wptywem spowolnienia na rynku ptacy i
EUR/PLN 4.2485 -0.2% gorszych nastrojow, chociaz w ostatnich miesigcach popyt gospodarstw domowych
USD/PLN 3.6143 0.4% wykazuje sie dos¢ duza odpornoscia. O 15:15 opublikowana zostanie z kolei produkcja
przemystowa, ktora wg konsensusu prognoz nie zmienita sie w sierpniu (wzrost 0,0%
CHF/PLN 4.5449  -0.2% m/m). Na podstawie dostepnych juz danych oraz prognoz wydaje sie, ze wzrost
EUR/USD 1.1755 0.3% gospodarczy w USA w 3Q 2025 moze nie by¢ tak silny jak przed kwartatem, co moze
stanowi¢ dla Fed dodatkowy argument za cieciem stop procentowych (rynek jest
wysoce przekonany, ze na srodowym posiedzeniu dojdzie do ciecia o 25 pkt baz.).
L. o S
Rynek Pieniezny (%)  Abps Wydarzenia i komentarze
WIBOR 1M 4.82 1
WIBOR 3M 474 1 ® PL: Deficyt budzetu panstwa po sierpniu wynidst 172 mld PLN, co stanowi 59,6% planu
: na caty rok. Jest to rezultat dochodéw na poziomie 362,8 mld PLN (57,4% zatozen) oraz
wydatkow siegajacych 534,8 mld PLN (58,0%). W ujeciu skumulowanym za ostatnie
L dwanascie miesiecy - od wrzesnia 2024 do sierpnia 2025 - deficyt budzetowy wyniost
Obligacje PL (%) A bps 294,4 mld PLN, czyli wiecej niz przewidziano w ustawie budzetowej (288,8 mld PLN).
2Y 4.26 1 Dane te wskazuja na rosnace ryzyko przekroczenia planowanego poziomu deficytu.
Sytuacja finansow publicznych oraz zatozenia budzetowe na 2026 rok byty jedna z
5Y 4.88 0 przestanek decyzji agencji Fitch o obnizeniu perspektywy ratingu Polski. Podobnej
10Y 5.46 1 decyzji nie mozna wykluczyc¢ ze strony agencji Moody’s, ktorej przeglad zaplanowano

na najblizszy piatek.

®  PL: Wedtug finalnych danych inflacja konsumencka mierzona indeksem CPl wyniosta w
IRS PLN (%) A bps sierpniu 2,9% r/r wobec 3,1% r/r w lipcu. Jest to odczyt nieco wyzszy niz szybki
szacunek GUS sprzed dwoch tygodni i zgodny z nasza pierwotna prognoza na sierpien.

2y 4.06 -1 Nizsza inflacja wynikata w duzej mierze z pogtebienia spadku cen paliw oraz
5Y 4.09 1 wyhamowania inflacji bazowej, ktora wedtug naszych szacunkow wyniosta 3,1-3,2% r/r.
Obnizyta sie dynamika cen ustug (6,0% r/r w sierpniu wobec 6,2% r/r w lipcu), cho¢ jej

1oy 4.44 0 miesieczna dynamika (0,7% m/m) utrzymuje sie powyzej sredniej dtugoterminowej.
Wedtug naszej prognozy, inflacja CPI powrocita do celu banku centralnego na dtuzszy

.. czas, jednak przestrzen do jej dalszego spadku w kolejnych miesigcach jest
Obligacje bazowe (%) A bps ograniczona. Opublikowane dane nie wptywaja na oczekiwania co do $ciezki stop
DE 10Y 2.70 -1 procentowych w Polsce. W naszej ocenie Rada Polityki Pienieznej zdecyduje sie na
US 10Y 4.04 2 jeszcze jedno ciecie o 25 pkt baz. w tym roku, najpewniej na posiedzeniu w listopadzie.

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Wczorajsza sesja zakonczyta sie wzrostami po komentarzach D. Trumpa o tym, ze rozmowy
handlowe USA-Chiny przebiegaja pomyslnie przy rekordach gtownych indeksow, ktorym

wIG 107484.1 1.0 towarzyszyty takze rekordowe poziomy ceny ztota. W Azji rowniez przewazaty wzrosty i
DAX 23748.9 0.2 poczatek dzisiejszej sesji moze byc¢ dosy¢ optymistyczny. Kurs EURPLN otwiera sie w
S&P 500 6615.3 0.5 poblizu 4,246 przy lekko rosnacym EURUSD. W przypadku dalszego umocnienia tak jak
7réodio: LSEG Datastream wczesniej sygnalizowaliSmy nie oczekujemy pokonania istotnych poziomoéw wsparcia.
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Natomiast stabszy ZEW moze ograniczac pole do umocnienia, a moze tez umacnia¢ bazowe

i krajowy rynki dtugu. Rynki czekaja na jutrzejsze posiedzenie Fed, aukcje zamiany, a w
dalszej perspektywie dosy¢ istotna moze by¢ ocena Moody’s.
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Rynek krajowy

Wczorajsza sesja przebiegata pod znakiem lekkich wzrostow indeksow akcyjnych w kraju.
Ztoty nieznacznie zyskiwat na wartosci wobec euro do ok. 4,245 z ok. 4,255, przy kontynuacji
umocnienia euro do dolara. Wedtug najnowszych danych resortu finansow stan srodkow
walutowych na koniec sierpniu wzrost do 13,1 mld EUR z 12,5 mld EUR. Duza pula Srodkow
walutowych pochodzacych gtéwnie z programéw unijnych moze by¢é w kazdej chwili w
wigekszym stopniu wymieniona na rynku zamiast w NBP, co bedzie hamowato ostabienie
ztotego w przypadku szokow zewnetrznych. Wczoraj premier zapowiadat repolonizacje
polskich zamoéwien publicznych, a do konca roku ma byc¢ opracowana polityka zakupowa
panstwa. Wedtug danych przytoczonych przez premiera wartos¢ zamowien publicznych z 2024
r. to ok. 580 mld zt, a efekt zmian moze by¢ potencjalnie korzystny dla ztotego. Na rynku
stopy procentowej byto bardzo spokojnie, a stawki rynkowe niemal sie nie zmienity przy
niewielkim wptywie danych inflacyjnych. Ministerstwo Finansow poinformowato, ze na
przetargu zamiany 17 wrzesnia sprzeda papiery serii OK0128, PS0730, WZ0930, DS1030 i
DS1035, a odkupi serii OK1025, WZ0126, OK0426, DS0726. Na koniec dnia rentownos¢ 10-
letnich obligacji byta zblizona do ok. 5,48%.

Rynki zagraniczne

Ruch wzrostowy kursu EURUSD byt kontynuowany w kierunku 1,177 z ok. 1,173. Dolar tracit
na wartosci w oczekiwaniu na decyzje Fed o obnizce stop procentowych oraz w reakcja na
stabsze dane z USA. Rozczarowat indeks Empire State obrazujacy aktywnos¢ w regionie Nowy
Jork. Indeks Empire Manufacturing obnizyt sie we wrzesniu do -8,7 pkt z +11,9 pkt wobec
oczekiwanych 4,3 pkt. Obnizka ratingu Francji o 1 stopien do A+ pozostata bez wiekszego
wptywu na notowania wspolnej europejskiej waluty. Za to negatywnie na dolara mogty
oddziatywac sugestie D. Trumpa o tym, ze Fed powinien zdecydowac sie na duza obnizke
stop. Euro wsparty dane wskazujace na poprawe bilansu obrotow biezacych. W tle toczyty sie
rozmowy handlowe USA-Chiny. Prezydent USA D. Trump poinformowat w poniedziatek, ze
rozmowy handlowe z Chinami prowadzone w Europie zaowocowaty porozumieniem w sprawie
przejecia TikToka i zapowiedziat piatkowe rozmowy z przewodniczacym Chinskiej Republiki
Ludowej Xi Jinpingiem. W weekend Chiny wszczety dwa dochodzenia wymierzone w
amerykanski przemyst potprzewodnikow, w tym dochodzenie antydumpingowe dotyczace
niektorych analogowych uktadow scalonych, a takze dochodzenie antydyskryminacyjne w
sprawie dziatan USA skierowanych przeciwko chinskiemu sektorowi uktadow scalonych.
Rozmowy USA- Chiny sprzyjaty wzrostom notowan indeksow akcyjnych w Europie, podobnie
jak kontraktom na amerykanskie indeksy. Na bazowych rynkach dtugu przewazyty spadki wraz
z pozycjonowanie na decyzje Fed. Na koniec dnia rentownos$¢ 10-letnich obligacji
amerykanskich obnizyta sie o 3-4 pb do 4,03%, a niemieckich o ok. 1-2 pb do ok. 2,69%.
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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% 2.9% 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% -0.9% -1.0%
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 roznych 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.



