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Gtowny Ekonomista ® HU: Dzi$ o godz. 14:00 poznamy decyzje Narodowego Banku Wegier dotyczaca stop

+48 22 598 22 38 procentowych. Konsensus prognoz wskazuje na utrzymanie podstawowej stopy
procentowej na poziomie 6,75%. Zrealizowanie sie tych prognoz nie oznacza jednak, ze

Andrzej Kaminski wtadze monetarne na Wegrzech nie obniza w tym roku kosztu pieniadza.

Ekonomista ® US: O godz. 16:00 poznamy natomiast wyliczenie za sierpien indeksu nastojow

+48 22 598 20 10 konsumenckich w Stanach Zjednoczonych wg Conference Board. Wedtug konsensusu
prognoz wskaznik ma wynies¢ 100,6 pkt wobec 100,3 pkt miesiac wczesniej, co oznacza

Mateusz Sutowicz oczekiwania stabilnej koniunktury konsumenckiej w 3Q 2024.

Analityk rynkéw finansowych .

+48 22 598 22 36 Wydarzema i komentarze

®  PL: Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych zatrudniajacych co najmniej 50
pracownikow pogorszyty sie w | potroczu tego roku w poréwnaniu z analogicznym

Kursy walut A% okresem roku ubiegtego, choé¢ w samym 2Q nieznacznie poprawity sie wzgledem
EUR/PLN 4,2845 0,4% pierwszych trzech miesiecy tego roku. Wyniki finansowy brutto wspomnianej grupy

przedsiebiorstw wyniost w | pot. br. 117,35 mld PLN wobec 162,62 mld PLN przed
USD/PLN 3,8357 0,4% rokiem. W samym 2Q natomiast wynik finansowy brutto wyniost 70,5 mld PLN wobec
CHF/PLN 4,5269 0,7% 46,9 mld PLN w 1Q. Zaréwno przychody, jak i koszty byty nizsze niz przed rokiem, cho¢

skala spadku wyhamowata wzgledem 1Q br. Gorsze niz przed rokiem sa takze
EUR/USD 1,170 0,0% podstawowe wskazniki finansowe, cho¢ w wiekszosci sektorow, z wyjatkiem gornictwa,

nastapita poprawa w samym 2Q br. Wskaznik rentownosci brutto wyniost w | pdl tego

roku 4,7% wobec 6,1% przed rokiem. Natomiast w samym 2Q wskaznik ten wyniost

Rynek Pieniezny (%) A bps wedtug naszych szacunkéw 5,6% wobec 3,7% kwartat wczesniej, przyjmujac

WIBOR 1M 5 82 3 jednoczesnie wartos¢ powyzej sredniej dtugoterminowej. Warto zwroci¢ uwage, iz

’ udziat kosztow ptac w kosztach ogotem wzrost w 2Q br. do 16,5%, choc ich roczna

WIBOR 3M 5,85 0 dynamika wyhamowata do 6,2% r/r w 2Q z 13,1% r/r w 1Q. Nalezy tez odnotowac

pogtebienie spadku inwestycji w 2Q do -7,6% r/r ( w ujeciu nominalnym) z -1,6% r/r w

1Q br. Co istotne, spadty inwestycji w maszyny i urzadzenia. Dane te wskazuja na

Obligacje PL (%) A bps zatrzymanie sie pogarszania wynikéw finansowych duzych i S$rednich firm, a
jednoczesnie ich wciaz niska aktywno$¢ inwestycyjna.

2Y 4,84 -1

®  PL: Wedtug Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci liczba osob klasyfikowanych
5Y 5,05 jako pracujace wyniosta w 2Q 2024 17,2 mln, co oznacza spadek o 0,5% r/r, aczkolwiek
10Y 5,32 2 w odniesieniu do 1Q 2024 byta ona wyzsza o 0,1% kw/kw. Stopa bezrobocia spadta w
2Q do 2,7% z 3,1% w 1Q 2024 obnizajac sie ponownie do najnizszej wartosci w historii
dostepnych danych. Spadek stopy bezrobocia jest dobra wiadomoscia, gorsza natomiast
IRS PLN %) A bps jest znizka stopy aktywnosci zawodowej, ktora po 2Q 2024 wynosi 58,3%. Spadek
° P wspotczynnika, co ciekawe, dotyczyt zwtaszcza ludzi mtodych. Dane te potwierdzajq
2Y 4,97 0 wciaz dobra sytuacje na rynku pracy. Popyt na prace co prawda nie jest tak silny jak w
latach 2021-2022, ale nadal nie przektada si¢ na widoczny wzrost bezrobocia. Na
5Y 4,43 0 podobny obraz rynku pracy, ale juz na poczatku 3Q 2023 pokazuja dane o stopie
10Y 4,51 0 bezrobocia rejestrowanego, ktora w lipcu wyniosta 5,0% wobec 4,9% miesiac wczesniej.
Spodziewamy sie, ze sytuacja na rynku pracy powinna by¢ stabilna do konca 2024 r., a
w 2025 r. wraz z utrwalaniem sie wzrostu gospodarczego mozna liczy¢ na pewna

Obligacje bazowe (%) A bps poprawe popytu prace.

DE 10Y 2,24 2 ® GE: Indeks instytutu Ifo, tj. wskaznik najszerzej obrazujacy nastroje w gospodarce
Niemiec, obnizyt sie w sierpniu do 86,6 pkt z 87,0 pkt miesiac wczesniej. Cho¢ dane

o

Us 10Y 3,79 2 okazaty sie nieco lepsze od oczekiwan, to jest to trzeci z rzedu spadek wskaznika. Dane
nie zmniejszaja ryzyk, ze gospodarka Niemiec, najwieksza w Europie, skurczy sie w
. 2024 r. Sytuacja gospodarki Niemiec negatywnie oddziatuje na krajowych eksporterow.
Gietdy pkt. A%
WIG 83988,0  -0,2 Rynki na dzis
S&P 500 5616,8 -0,3 Krajowy rynek walutowy powinien pozostawac dzi$ stabilny w oczekiwaniu na nowe
Nikkei 225 38357 1 06 wydarzenia/informacje. Kurs EUR/PLN porusza sie wokot poziomu 4,28 i cho¢ wciaz

dostrzegamy mozliwosc ruchu wzrostowego, to przedziat 4,24 - 4,31 jeszcze dtugo naszym
zdaniem pozostanie aktualny. Wycena skarbowych papieréow wartosciowych wyczekuje
zatozen do budzetu centralnego, ktore powinnismy poznac jutro.

Zrédto: 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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Rynek krajowy

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, ktérego obecnie sie nie
spodziewamy. Scenariusz miekkiego ladowania amerykanskiej gospodarki pozostaje w
ocenie inwestorow aktualny. Z kolei biezace napiecia geopolityczne nie przektadaja sie
na pogorszenie apetytu na ryzyko. Mimo to, trudno w naszej ocenie bedzie kursowi
EUR/PLN o skuteczne zejscie do dolnego ograniczenia wspomnianego przedziatu. Ztoty
naszym zdaniem zmarnowat szanse na umocnienie ptynaca z dynamicznego wzrostu
notowan eurodolara w ubiegtym tygodniu, a potencjalne trudnosci w dalszym ostabianiu
dolara moga by¢ wystarczajace do prdb ostabienia polskiej waluty. W krotkim terminie,
naszym zdaniem, kluczowe dla ztotego okazac sie moga wypowiedzi prezesa NBP podczas
konferencji podsumowujacej wrzesniowe posiedzenie RPP. Podtrzymanie tagodnej
narracji, a tym samym rynkowych oczekiwan na ciecia stop procentowych w 2025 roku
moze utrudnia¢ mocniejsze rozegranie na ztotym. Na krajowym rynku dtugu przed nami
intensywny tydzien. Do pewnego stopnia rynek ograt juz czynniki zewnetrzne, tj.
perspektywy polityki pienieznej najwiekszych bankow centralnych. W najblizszych
dniach do gtosu dochodzic¢ zas moga aspekty krajowe jako gtéwne determinanty zmian
wyceny skarbowych papierow wartosciowych. Okazja bedzie przede wszystkim
zaprezentowanie gtownych zatozen ustawy budzetowej na 2025 rok (prawdopodobnie
sroda). Wysokos¢ 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 poczatku
lipca i wynosi okoto 80 pkt. baz. To jednak nie jedyne emocje krajowe jakie moga miec
wptyw na notowania obligacji w tym tygodniu. W czwartek poznamy bowiem strukture
krajowego PKB, a w piatek wstepny odczyt inflacji CPl. Co wiecej, w piatek
opublikowany zostanie ponadto plan podazy SPW na wrzesien. Wczesniej, bo w $rode
odbedzie sie natomiast przetarg zamiany obligacji. Ministerstwo Finansow sprzeda na
nim papiery serii OK0426, PS0729, WZ0330, DS1030, DS1034, 120836 i WS0447, a odkupi
serii PS1024, PS0425, WZ0525 i DS0725. Podsumowujac uwazamy, iz przed nami okres
podbicia zmiennosci krajowego dtugu i prdba kontynuacji wzrostow dochodowosci
wbrew nastrojom rynkéw bazowych.

Rynki zagraniczne

Ubiegty tydzien przynidst nieco silniejszy od naszych zatozen wzrost notowan eurodolara
(ruch przekroczyt o 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¢ stép  procentowych.
Rynek w znaczacej mierze ,,skonsumowat” juz temat perspektyw polityki monetarnej
Fed. Co prawda piatkowe dane o inflacji PCE ze Stanow Zjednoczonych beda zrodtem
zmiennosci dolarowych aktywow, to prawdopodobnie juz nie na taka skale jak ruchy
ostatniego miesigca. 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.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 23 sierpnia

16:00 Wystapienie prezesa Fed USA Sierpien

Poniedziatek 26 sierpnia
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Sierpien 87.0 86.6 86.5
10:00 Stopa bezrobocia Polska Lipiec 4.9% 5.0% 4.9% 4.9%
14:30 ﬁ;ﬁﬁy‘g}ﬁ"@ g‘?bra R g Lipiec -6.9% 9.9% 3.3%

Wtorek 27 sierpnia

08:00 PKB kw/kw, fin. Niemcy 2Q 0.2% -0.1% -0.1%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Sierpien 6.75% 6.75%
16:00 Indeks zaufania konsumentow USA Lipiec 100.3 100.0

Conference Board
Sroda 28 sierpnia

Prezentacja zatozen do budzetu

centralnego na 2025 rok Polska

Przetarg zamiany obligacji Polska
13:00 Whnioski o kredyt hipoteczny USA 23 sierpnia -10.1%
10:00 PKB r/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 Amerykanow m/m USA Lipiec 0.3% 0.5%
14:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Lipiec 0.2% 0.3%

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

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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 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 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.



