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Analityk Nai i . .
ajwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
Kursy walut A% Europejski Bank Centralny zapewne nie zmieni poziomu stép procentowych
EUR/PLN 4.2498 0.3% Gtownym wydarzeniem tego tygodnia bedzie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.
. Decyzja odnosnie do parametrow polityki pienieznej opublikowana bedzie w czwartek. EBC
USD/PLN 3.6239 -0.3% najpewniej utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Na takie rozstrzygniecie
CHF/PLN 4.5516 -0.1% wskazuje dotychczasowa komunikacja europejskich bankieréow centralnych po lipcowym
posiedzeniu EBC. Taki wynik jest tez powszechnie spodziewany przez ekonomistow oraz
EUR/USD 1.1727 0.0%

wyceniony przez rynki finansowe. Z tego tez powodu szczegolnie ciekawa bedzie konferencja
prasowa prezeski C. Legarde, w ktorej inwestorzy beda doszukiwali sie wskazowek co do
. przysztych decyzji EBC. Pod tym samym katem analizowane beda zaktualizowane prognozy
Rynek Pienigzny (%) A bps makroekonomiczne dla strefy euro. W naszej ocenie EBC nie da jasnego sygnatu co do kolejnych
WIBOR 1M 4.86 13 ruchow, uzalezniajac je od naptywajacych danych. Zaktadamy utrzymanie wzglednie jastrzebiej

’ narracji, wskazujacej na dogodna pozycje EBC dajaca czas na doktadniejsza ocene
WIBOR 3M 4.75 -7 $redniookresowych perspektyw inflacji, szczegélnie w kontekscie wptywu polityki celnej USA.
Obecnie rynki finansowe wyceniaja scenariusz stabilizacji stop procentowych w strefie euro do
konca tego roku.

Obligacje PL (%) A bps W USA uwaga inwestorow koncentrowac sie bedzie na danych inflacyjnych

2y 4.28 7 Zakonczyt sie tydzien bogaty w dane z amerykanskiego rynku pracy. Zaréwno liczba wakatow
wg JOLTS, raport APD, raport Challengera, jak i najwazniejsza figura ubiegtego tygodnia, czyli

5Y 4.86 -7 zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, zaskakiwaty negatywnie. Non-farm payroll

10Y 5.43 -10 wyniost w sierpniu zaledwie 22 tys., przy konsensusie wskazujacym na 70 tys. To druga pokazna

i negatywna niespodzianka z rzedu. Spowolnienie na rynku pracy zdominowato rynkowa narracje
i ugruntowato oczekiwania na ciecie stop procentowych na wrzesniowym posiedzeniu Fed, ktore
IRS PLN % A bps bedzie miato miejsce w nastepnym tygodniu. Rozpoczynajacy sie tydzien uptynie zas, w naszej
6) P opinii, pod znakiem danych inflacji za sierpien. W srode opublikowana zostanie sierpniowa
2Y 4.07 5 inflacja PPI, a w czwartek - CPI, w przypadku ktorej konsensus prognoz wskazuje na wzrost to
2,9% r/r z 2,7% w lipcu. W pigtek poznamy natomiast sierpniowy indeks Uniwersytetu Michigan,
SY 4.m -4 informujacy o nastrojach konsumenckich. Duza uwage moze przyciagna¢ jego komponent
10Y 4.49 -4 pokazujacy oczekiwania inflacyjne konsumentow. Odczyty dostarcza kolejnych informacji o
tym, na ile podwyzki cet przektadaja sie na presje cenowa i tym samym, ile przestrzeni na ciecie
stop procentowych bedzie mie¢ Fed. Obecnie, wedtug wyceny rynkoéw finansowych,
Obligacje bazowe (%) A bps prawdopodobienstwo scenariusza trzech obnizek stop proc. o 25 pkt baz. do konca tego roku
DE 10Y 2.67 -8 wynosi ok. 70%.

W piatek dane o saldzie na rachunku obrotéw biezacych

us 1o¥ 4.09 -14 W piatek o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane dotyczace bilansu ptatniczego za
lipiec. Wedtug naszej prognozy saldo rachunku obrotow biezacych wyniesie -725 mln EUR,

i wobec nadwyzki 651 mln EUR odnotowanej w czerwcu. Konsensus prognoz wskazuje na deficyt
Gietdy pkt. A% w wysokosci -352 mln EUR. W przypadku eksportu i importu towaréow (dane te sa czescia raportu
WIG 106848.0 2.8 o rachunku obrotow biezacych) oczekujemy wzrostu odpowiednio o 4,2% r/r oraz 0,5% r/r.
Zrealizowanie sie tych prognoz wskazywatoby na obraz poprawiajacego sie stopniowo eksportu

DAX 23747.2 1.2 oraz stabszego wzrostu importu, bedacego m.in. efektem nizszych cen ropy naftowej na rynkach
S&P 500 6481.5 0.3 migdzynarodowych. Utrwalenie wzrostu eksportu to jednak kwestia dalszej perspektywy, ze

wzgledu na oczekiwana jedynie powolna poprawe aktywnosci gospodarczej w strefie euro. Dane
g Jedynie p pop Yy gosp ]

Zrodto: LSEG Data & Analytics . L . . : . .
nie powinny istotnie wptyna¢ na zmiennosc na rynkach finansowych.

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Miniony tydzien nie réznit sie wzgledem kilku poprzednich. Kurs EURPLN pozostawat wzglednie
stabilny oscylujac w przedziale 4,25-4,275. Obnizka stop procentowych przez RPP czy publikacja
danych z amerykanskiego rynku pracy w USA pozostaty bez wptywu na krajowy rynek walutowy. W
tym tygodniu zaktadamy, ze moze mie¢ miejsce podobna sytuacja. Widzimy niewielki potencjat do
umochienia ztotego w zwigzku z zatozeniem lekkiego wzrostu kursu EURUSD i utrzymania

‘ historycznej ujemnej korelacji kursow EURPLN i EURUSD. Z drugiej strony ruch wzrostowy EURUSD
wynika bardziej ze stabosci dolara i amerykanskiej gospodarki co wskazuje na raczej ograniczony
potencjat do umocnienia ztotego. Ograniczac¢ potencjat do umocnienia ztotego powinna rewizja w
dot perspektywy ratingu przez Fitch. Kurs EURPLN nie powinien pokona¢ poziomdéw wsparcia na
poziomie ok. 4,225.

EUR/PLN

W najblizszych dniach USDPLN moze lekko sie obnizy¢ w kierunku 3,60 przy potencjale do spadku
USD/PLN ’ kursu EURPLN oraz wzrostu kursu EURUSD. Istotne poziomy oporu to ok. 3,68, a wsparcia to ok. 3,58.

Notowania kursu EURUSD pozostaty wzglednie stabilne w minionym tygodniu podobnie jak w catym
poprzednim miesigcu. Poczatek tygodnia stal pod znakiem umocnienia dolara do euro do ok. 1,163,
a koniec tygodnia przyniost powrdt powyzej 1,17 w reakcji na stabe dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem w USA. Stabe dane z USA moga nadac ton zachowaniu tej pary walutowej na poczatku
kolejnego tygodnia wywierajac presja na dolara. Z drugiej strony w poniedziatek zaplanowano

EUR/USD t gtosowanie nad wotum zaufania dla rzadu francuskiego, ktory chciatby jednoczesnie uzyskac
poparcie dla planu przysztorocznego budzetu. Poza tym w centrum uwagi bedzie posiedzenie EBC.
Raczej nie przyniesie ono istotnych niespodzianek. Rynek wycenia, ze EBC juz niemal zakonczyt cykl
obnizek stop procentowych, a przy lekkim ruchu wzrostowym na rynku stopy mozliwy jest pozytywny
wptyw na euro. Koniec tygodni bedzie prawdopodobnie zdominowany przez oczekiwania na obnizke
stop USA na posiedzeniu w kolejnym tygodniu. Kurs EURUSD moze podazy¢ w kierunku 1,18.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W minionym tygodniu krotkoterminowe stawki FRA obnizyty sie o 1-11 pb, w wiekszym stopniu dla
krotkoterminowych FRA, a IRS o 3- 5 pb. Rentownosci obligacji spadty o 2-16 pb, przy lekkim ruchu
w dot rentownosci niemieckich i mocniejszym w przypadku dtugu amerykanskiego. Do tendencji
znizkowej w kraju przyczynita sie obnizka stop procentowych przez RPP o 25 pb oraz komunikacja
RPP. Choc zasadniczo ton prezesa A. Glapinskiego byt mato gotebi, to pod koniec swojej wypowiedzi
zasygnalizowat, ze o ile ceny energii zostang zamrozone w ostatnim kwartale dojdzie do kolejnej
obnizki stop w tym roku co utrwalito oczekiwania na dalsze obnizki stop w tym roku. Rewizja

t perspektyw ratingu przez Fitch do negatywnej z neutralnej pod koniec minionego tygodnia powinna
wywierac presje na spready asset swap. Krajowy rynek wycenia ponad 2 obnizki stop do konca roku
co sugeruje, ze przestrzen do korekty krotkoterminowych stawek w gore. W ta strone moga dziatac¢
wypowiedzi W. Janczyka o przestrzeni do jednej obnizki stop w tym roku czy H. Wnorowskiego o
tym, ze polityka pieniezna powinna byc¢ restrykcyjna, aby unikna¢ podwyzek stop. W kierunku
wyzszych rentownosci moze dziata¢ aukcja dtugu oraz sytuacja na rynkach europejskich wobec
gtosowania nad wotum zaufania dla rzadu francuskiego oraz komunikacji EBC.

10Y PL (%)

Rentownosci niemieckich obligacji obnizyty sie o kilka punktow bazowych i nieco mniejszym spadku
FRA dla euro. Poczatek tygodnia stat pod znakiem lekkich wzrostow rentownosci, ale dalsza czes¢
tygodnia przyniosta spadki przy troche stabszym odczycie PMI dla strefy euro i prawdopodobnie pod
wptywem ruchu na krzywej amerykanskiej. Rynek niemiecki wciaz pozostaje w waskim przedziale

‘t wahan od maja z lekka tendencja wzrostowa wobec oczekiwan na pakiet fiskalny. Wzglednie mato
gotebi EBC oraz potencjalnie nieudane gtosowanie nad wotum zaufania dla francuskiego rzadu moze
utrzymac lekka tendencje wzrostowa dla niemieckiego dtugu z rosnacymi spreadami do Francji. W
podobna strone bedzie dziata¢ wzrost cen ropy po niewielkiej podwyzce produkcji ropy.

10Y DE (%)

Spadek rentownosci amerykanskich byt minionym tygodniu gtebszy niz w przypadku dtugu strefy euro.
To efekt stabszych danych ISM, wypowiedzi C. Wallera z Fed, o tym, ze Fed powinien obnizy¢ stopy
procentowe na posiedzeniu we wrzesniu, po ktorym nastapi seria kolejnych obnizek stop oraz
10Y US (%) pogorszenie w danych o zatrudnieniu poza rolnictwem. Poczatek tygodnia moze przynies¢ korekcyjny
ruch w gore, co moze by¢ wsparte przez odbicie inflacji w USA. Pod koniec tygodnia rynek
amerykanski powinien sie juz szykowac do obnizki stop na przysztotygodniowym posiedzeniu Fed.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Poprzednie

Okres dane

Poniedziatek 08 wrzesnia

Gtosowanie and wotum zaufania
dla rzadu

00:00 Eksport r/r

00:00 Importr/r

Produkcja przemystowa m/m
s.a.

10:30 Indeks Sentix

08:00

Francja
Chiny
Chiny
Niemcy

EZ

Wrzesien

Sierpien 7.2% 5.0%
Sierpien 4.1% 3.0%
Lipiec -1.9% 1.0%
Sierpien -3.7 -2.8

Wtorek 09 wrzesnia

08:30 Inflacja CPIr/r

Wegry

Sierpien 4.3% 4.3%

Sroda 10 wrzesnia

03:30 Inflacja PPl r/r
03:30 Inflacja CPIr/r
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji
14:30 Inflacja PPl r/r

Chiny
Chiny
Polska
USA

Sierpien -3.6% -2.9%
Sierpien 0.0% -0.2%
Wrzesien

Sierpien 3.3%

08:00 Inflacja CPI r/r

Decyzja EBC ws. stop

1415 brocentowych (stopa depo)

14:30 Inflacja bazowa CPIr/r n.s.a.

14:30 Inflacja CPIr/r n.s.a.

Konferencja prasowa prezeski

14:45 EBC Ch.Lagarde

Rumunia Sierpien

EZ

USA
USA

EZ

Czwartek 11 wrzesnia

7.84%
Sierpien 2.00% 2.00% 2.00%
Sierpien 3.1%
Sierpien 2.7%
Wrzesien

08:00 Inflacja CPI r/r fin.

Saldo rachunku biezacego
(EUR)

Indeks Uniwersytetu Michigan
wst.

1-roczne oczekiwania inflacyjne
Uni. Michian wst.

14:00

16:00

16:00

Niemcy

Polska
USA

USA

Piatek 12 wrzesnia

Sierpien 2.2% 2.2%

Lipiec 651 min -352 min =725 min
Sierpien 58.2

Sierpien 4.8%

10:00 Inflacja CPI r/r fin.

Polska

Poniedziatek 15 wrzesnia

Sierpien 3.1% 2.8%
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Dane i prognozy

1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

PKB wrir |02 2.9 34 3.4 3.2 34 35 37 37 35 34 35
Stopa bezrobocia % ko. | 5.1 5.1 5.6 5.6 5.3 5.2 5.5 5.6 5.8 5.5 5.5 5.6
rejestrowanego

Inflacja CPI RUD | 114 36 37 28 | 49 4 29 29 28 28 26 27

UsD,

Ropa naftowa Brent o | 820 797 693 670 | 748 665 6.0 6.0 6.0 670  67.0  67.0
Stopa referencyjna %, k.o. 5.75 5.75 4.50 3.50 5.75 5.25 4.75 4.50 4.25 3.75 3.50 3.50
WIBOR 1M % ko. | 580 5.8 460  3.60 | 5.85 535 485 460 435 3.85 3.60 3.0
WIBOR 3M % ko.| 5.88  5.84 452  3.64 | 5.84 523 481 452 420 375  3.64  3.64
WIBOR 6M % ko.| 5.8 580 434 370 | 576 504 471 434 394 374 371  3.70
EUR/PLN ko. | 435 427 430 435 | 418 424 428 430 435 435 435 435
USD/PLN ko. | 3.94 410  3.66  3.69 | 3.86 362  3.66  3.66  3.67  3.69  3.69  3.69
EUR/USD ko. | 110 1.04 148 118 | 1.08 117 117 118 1.8 118  1.18  1.18
EURIBOR 3M %ko. | 391 271  1.83  1.83 | 234 194  1.88  1.83  1.83  1.83  1.83  1.83
SOFR 3M % ko. | 536 469  3.84 2.80 | 435 434 424  3.84 335 2.8 2.80  2.80

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
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 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.
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