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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2772 0,3%
USD/PLN 3,8251 -1,0%
CHF/PLN 4,5197 1,1%
EUR/USD 1,1182 1,3%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,85 -1
WIBOR 3M 5,85 -1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4,85 -6

5Y 5,04 -6
10Y 5,29 -3

IRS PLN (%) A bps
2y 4,97 -5,4
5Y 4,43 -2,5
10Y 4,51 -2,2
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,22 -1

us 10Y 3,78 -9
Gietdy pkt. A%
WIG 84273,3  -0,7
S&P 500 5634,6 1,4
Nikkei 225 38110,2 1,9

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

26 sierpnia 2024

Wykres tygodnia

Deficytsektora finanséw publicznych i prognozy BM (% PKB) Wydarzem'em . tngdnia X Z
B . perspektywy krajowych obpgacp
bedzie zapowiadane

przedstawienie przez rzad zatozen
budzetu na 2025 rok. Potencjalnie
bedzie to moment podwyzszonej
zmiennosci notowan, a skala i
kierunek zmian uzalezniony bedzie
od m.in. wysokosci projektowanego
deficytu budzetowego, czy potrzeb
pozyczkowych na rok przyszty.
Przed rynkiem dtugu potencjalnie
intensywny tydzien, gdyz dane o
CPI rowniez moga skutkowac
Zmiennoscia.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Rzad zapowiada przedstawienie zatozen przysztorocznego budzetu panstwa

Zgodnie z zapowiedziami przedstawicieli rzadu w tym tygodniu zostang przyjete zatozenia do
budzetu panstwa na przyszty rok. Powinnismy poznac nie tylko gtowne zatozenia makro, ale
takze podstawowe wielkosci budzetowe, w tym deficyt budzetu panstwa. W naszej ocenie
nominalna wartos¢ deficytu moze by¢ tylko nieznacznie nizsza od planu na ten rok na poziomie
164,77 mld PLN, cho¢ jego relacja do PKB bedzie jednak sie obnizata, ze wzgledu na wzrost
nominalnego PKB. W naszej ocenie spadnie tez deficyt catosci sektora general government.

Inflacja CPI w sierpniu zapewne nieco wyzsza niz w lipcu

W piatek GUS opublikuje szybki szacunek inflacji CPI za sierpien. W naszej ocenie wskaznik CPI
w mijajacym miesigcu wyniost 4,3% r/r wobec 4,2% r/r w lipcu. W ujeciu m/m spodziewamy sie
deflacji cen zywnosci, cho¢ w skali nieco mniejszej niz w roku ubiegtym. Obnizyty sie takze
ceny paliw. Opublikowane dane zapewne nie wptyna istotnie na oczekiwania co do decyzji RPP
w najblizszych miesigcach. Rada Polityki Pienieznej komunikuje chec stabilizacji stop proc. do
konca tego roku. Jesli chodzi o dalszy horyzont czasowy, to rynki finansowe coraz bardziej
przekonane sa do cie¢ w przysztym roku, co zgodne jest takze z naszym scenariuszem.

GUS opublikuje szczego6ty PKB w 2Q b.r.

W czwartek GUS opublikuje szczegotowe dane o strukturze PKB w 2Q br., kiedy wzrost
gospodarczy wyniost 3,2% r/r. W naszej ocenie mocnym filarem gospodarki pozostata
konsumpcja prywatna, cho¢ jej dynamika r/r wyhamowata. Dane o produkcji budowlanej, a
takze inwestycjach duzych firm sugeruja natomiast spadek inwestycji w srodki trwate. W
kolejnych kwartatach gospodarka utrzyma sie na $ciezce wzrostu, cho¢ dopiero w 4Q br.
spodziewamy sie wyrazniejszego wzrostu dynamiki PKB, wspieranego przyspieszeniem
inwestycji wspotfinansowanych ze srodkow UE.

W tym tygodniu dane o inflacji HICP w strefie euro

W piatek o godz. 11:00 Eurostat opublikuje dane o inflacji HICP w strefie euro w sierpniu. Dzien
wczesniej poznamy dane z duzych gospodarek: Hiszpanii (godz. 09:00) i Niemiec (godz. 14:00),
ktore beda weryfikowaty konsensus prognoz dla catej strefy euro. Wedtug niego wskaznik HICP
obnizy sie do 2,2% r/r z 2,6% r/r w lipcu, a bazowy wskaznik HICP do 2,8% r/r z 2,9% r/r. Z
opublikowanych w ub. tygodniu raportow PMI wynika, iz presja inflacyjna w ustugach pozostaje
podwyzszona. Nie sadzimy jednak, aby negatywne informacje o komponencie cen PMI, ani tylko
niewielki spadek bazowego wskaznika HICP, wptynety na Rade Prezesow Europejskiego Banku
Centralnego, ktora zapewne we wrzesniu drugi raz w cyklu obnizy stopy procentowe. Tym
bardziej, ze przewidywania firm w badaniu PMI sa mniej optymistyczne niz w ostatnich
miesiacach, a wzrost ptac negocjowanych w strefie euro spowolnit w 2Q 2024 do 3,9% r/r z
szybkiego wzrostu w 1Q 2024 wynoszacego 4,9% r/r.

Amerykanska Rezerwa Federalna zadowolona z dezinflacji

Roéwniez w piatek, poznamy dane za lipiec o deflatorze konsumpcji gospodarstw domowych,
ktory jest preferowana przez Fed miara inflacji cen konsumenta w USA. Wedtug konsensusu
prognoz indeks PCE wyniost 2,5% r/r w lipcu, podobnie jak w czerwcu, a bazowy wskaznik PCE
wzrost przejsciowo do 2,7% r/r z 2,6% r/r miesiac wczesniej. Nie sadzimy, aby dane te wptynety
na Fed, ktora na wrzesniowym posiedzeniu rozpocznie cykl obnizek stop procentowych.
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Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, P-prognoza BM
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Pozostajemy konsekwentni w oczekiwaniach wzglednej stabilnosci notowan EUR/PLN. Mimo podwyzszonej
zmiennosci otoczenia (kurs EUR/USD siegnat ponad rocznego maksimum), uwazamy, iz wycena ztotego do
euro poruszac sie bedzie w przedziale 4,24 - 4,31. W ostatnich miesigcach jakiekolwiek wybicia gora z
opisywanego kanatu wymagaty gwattownego wzrostu awersji do ryzyka, ktorego obecnie sie nie
spodziewamy. Scenariusz miekkiego ladowania amerykanskiej gospodarki pozostaje w ocenie inwestorow
aktualny. Z kolei biezace napigcia geopolityczne nie przektadaja sie na pogorszenie apetytu na ryzyko.
EUR/PLN Mimo to, trudno w naszej ocenie bedzie kursowi EUR/PLN o skuteczne zejscie do dolnego ograniczenia
wspomnianego przedziatu. Ztoty naszym zdaniem zmarnowat szanse na umochienie ptynaca z
dynamicznego wzrostu notowan eurodolara w ubiegtym tygodniu, a potencjalne trudnosci w dalszym
ostabianiu dolara moga by¢ wystarczajace do prob ostabienia polskiej waluty. W krétkim terminie, naszym
zdaniem, kluczowe dla ztotego okaza¢ sie moga wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji
podsumowujacej wrzesniowe posiedzenie RPP. Podtrzymanie tagodnej narracji a tym samym rynkowych
oczekiwan na cigcia stop procentowych w 2025 roku moze utrudnia¢ mocniejsze rozegranie na ztotym.

Niewielkie oczekiwane zmiany kursu EUR/PLN sprawia, ze decydujace dla kierunku zmian pary USD/PLN
bedzie ksztattowanie sie eurodolara. W naszej ocenie, o ile poczatek tygodnia moze przynies¢ proby
' dalszego ostabienia dolara na fali pigtkowego wystapienia prezesa Fed, tak w dalszej czesci tygodnia
amerykanska waluta powinna odrabiac straty. Na gruncie technicznym dotarcie do okolic 3,80 PLN za USD
tj. 3-letniego minimum wyraznie studzi potencjat do kontynuacji spadkow. Tym bardziej, iz wskazania
fundamentalne za stabszym dolarem réwniez (krotkoterminowo) ulegty, naszym zdaniem, wyczerpaniu.

USD/PLN

Ubiegty tydzien przyniost nieco silniejszy od naszych zatozen wzrost notowan eurodolara (ruch przekroczyt
0 okoto pot centra zaktadany poziom 1,1139). Jednym z filarow ostabienia dolara byty wypowiedzi prezesa
Rezerwy Federalnej, ktory potwierdzit przypuszczenia o bliskim poczatku cyklu cie¢ stop procentowych.
Rynek w znaczacej mierze ,,skonsumowat” juz temat perspektyw polityki monetarnej Fed. Co prawda
piatkowe dane o inflacji PCE ze Stanéw Zjednoczonych beda zrodtem zmiennosci dolarowych aktywow, to

EUR/USD ‘ prawdopodobnie juz nie na taka skale jak ruchy ostatniego miesiaca. Niewykluczone zatem, iz kurs
EUR/USD wejdzie w faze dryfu w oczekiwaniu na wrzesniowe posiedzenia Fed, ale i Europejskiego Banku
Centralnego. Natomiast w perspektywie najblizszych kilku dni uwazamy, iz dotarcie notowan do ponad
rocznego maksimum, ktore odbyto sie z duzym jak na tegoroczne ruchy eurodolara impetem wymagac¢ moze
ruchu korekcyjnego. Na gruncie technicznym okolice 1,12 sa bowiem mocnymi punktami oporu w
kontynuacji wzrostow.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Do pewnego stopnia rynek ograt juz czynniki zewnetrzne, tj. perspektywy polityki pienieznej najwiekszych
bankow centralnych. W najblizszych dniach do gtosu dochodzi¢ zas moga aspekty krajowe jako gtowne
determinanty zmian wyceny skarbowych papieréw wartosciowych. Okazja bedzie przede wszystkim
zaprezentowanie gtownych zatozen ustawy budzetowej na 2025 rok (prawdopodobnie sroda). Wysokosc¢
planowanego deficytu budzetowego, czy potrzeb pozyczkowych na 2025 rok moze w naszej ocenie
przektadac sie na podbicie zmiennosci rynku obligacji skarbowych. Warto jednak zauwazy¢, iz w ostatnich
tygodniach rynek nieco dyskontowat potencjalne napiecia fiskalne, w tym mozliwe wysokie potrzeby
pozyczkowe na przyszty rok. Stawka 10-letniego asset swap jest obecnie okoto dwa razy wyzsza niz na

10Y PL (%) f poczatku lipca i wynosi okoto 80 pkt. baz. To jednak nie jedyne emocje krajowe jakie moga mie¢ wptyw
na notowania obligacji w tym tygodniu. W czwartek poznamy bowiem strukture krajowego PKB, a w piatek
wstepny odczyt inflacji CPl. Co wigcej, w piatek opublikowany zostanie ponadto plan podazy SPW na
wrzesien. Wczesniej, bo w Srode odbedzie sie natomiast przetarg zamiany obligacji. W miesiecznym planie
podazy resort finansow informowat, ze na przetargu sprzeda papiery serii 0K0426, PS0729, WZ0330, DS1034
i 120836 a odkupowane beda serie PS1024, PS0425, WZ0525 i DS0725. Podsumowujac uwazamy, iz przed
nami okres podbicia zmiennosci krajowego dtugu i proba kontynuacji wzrostow dochodowosci wbrew
nastrojom rynkow bazowych.

Kolejne rozczarowujace dane z niemieckiej gospodarki (indeks Ifo) sprzyja¢ beda utrzymaniu oczekiwan
10Y DE (%) ‘ na ciecia stop procentowych w strefie euro, a tym samym trend spadku dochodowosci obligacji panstw unii
monetarnej.

Wystapienie prezesa Fed byto okazja do ugruntowania rynkowych oczekiwan co do bliskiego poczatku cyklu
ciec stop procentowych. W efekcie dochodowosc¢ obligacji amerykanskich nieznacznie spadta i trend ten

10Y US (%) ‘ moze by¢ kontynuowany w niewielkim stopniu w najblizszych dniach. Weryfikatorem tych nastrojow beda
piatkowe dane o inflacji PCE w amerykanskiej gospodarce.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Krajowe stawki asset swap [%]

- M
30

19-04 10-05 31-05 21-06 12-07 02-08 23-08

2Y =———5Y —10Y

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

5,0
4,0
30 W
2,0
19-04 10-05 31-05 21-06 12-07 02-08 23-08

—10Y US 10Y GE =——2Y US =——2Y GE

Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 26 sierpnia

10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Sierpien 87.0 86.5

10:00 Stopa bezrobocia Polska Lipiec 4.9% 4.9% 4.9%

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzytku m/m, wst.

USA Lipiec -6.7% 3.3%

Wtorek 27 sierpnia

08:00 PKB kw/kw, fin. Niemcy 2Q 0.2% -0.1%
. Decyzja ws. stop N o o
14:00 procentowych Wegry Sierpien 6.75% 6.75%

Indeks zaufania konsumentow

16:00 Conference Board

USA Lipiec 100.3 100.0

Sroda 28 sierpnia

Przetarg zamiany obligacji Polska Sierpien

Prezentacja zatozen do budzetu Polska

centralnego na 2025 rok*
13:00 Wnioski o kredyt hipoteczny USA 23 sierpnia -10.1%
10:00 PKBr/r, fin. Polska 2Q 2.0% 3.2%
14:00 Inflacja HICP r/r, wst. Niemcy  Sierpien 2.6% 2.3%
14:30 PKB annualizowany kw/kw, rew. USA 2Q 1.4% 2.8%
08:45 Inflacja HICP r/r wst. Francja  Sierpien 2.7% 2.2%
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Sierpien 4.2%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Sierpien 2.6% 2.2%
11:00 Stopa bezrobocia EZ Lipiec 6.5% 6.5%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Lipiec 2.5% 2.5%
14:30 Inflacja PCE bazowa r/r USA Lipiec 2.6% 2.7%
14:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Lipiec 0.3% 0.5%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Lipiec 0.2% 0.3%

Poniedziatek 02 wrzesnia

Dzien wolny - Swieto Pracy USA

09:00 PMI dla przemystu Polska Sierpien 47.3 47.0
09:55 Indeks PMI dla przemystu fin.  Niemcy  Sierpien 43.2 42.1
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin.  EZ Sierpien 45.8 45.6

* wedtug najnowszych zapowiedzi przedstawicieli rzadu
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rir | 5.6 0.2 3.1 3.9 2.0 3.2 3.1 3.6 3.8 3.6 40 40
: :

Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 49 49 5.1 5.3 4.9 4.9 5.0

rejestrowanego

Inflacja CPI RUG | 144 114 39 45 | 28 25 49 52 57 52 36 3.4

UsD,

Ropa naftowa Brent o 98.7 82.0 82.5 76.8 81.5 84.8 81.0 79.6 78.2 77.2 76.3 75.4

Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 5.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 5.00

WIBOR 1M %ko.| 693 58 58 505 | 583 58 58 585 58 58 530 505

WIBOR 3M % ko.| 7.02 5.8 58 497 | 588 58 58 58 58 577 519 497

WIBOR 6M % ko.| 714 5.8 58 48 | 5.8 58 58 584 58 569 509 488

EUR/PLN ko. | 469 435 420 425 | 430 431 425 420 422 423 424 425

USD/PLN ko. | 440 394  3.83 375 | 3.99 403 3.8 3.83 379 377 376 3.7

EUR/USD ko. | 1.07 110 140 113 | 1.08 1.07 109 140 1141 112 143 1.13

EURIBOR 3M % ko. | 243 391 343 237 | 3.89 371 342 343  2.86  2.62 255 237

SOFR 3M**

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 477 559 501 402 | 556 559 526 501 477 450 427 4.0
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu **-aktualizacja prognoz z dn.29.07.2024r.
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

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 sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikéw 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.
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