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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ rozpoczyna sie dwudniowe decyzyjne posiedzenie Rady Polityki
+48 22 598 22 38 Pienieznej. Cztonkowie zbieraja sie po wakacyjnej przerwie. Decyzje Rady

poznamy jutro po potudniu. Powszechne oczekiwania wskazuja na utrzymanie stop
Andrzej Kaminski NBP na obecnym poziomie. Inwestorzy, podobnie jak przed wakacjami, beda
Ekonomista analizowa¢ wymowe komunikatu, a takze bacznie Sledzi¢ stowa prezesa NBP
+48 22 598 20 10 A.Glapinskiego na zaplanowanej na czwartek na godz. 15:00 konferencji. Nie

sadzimy jednak, aby posiedzenie w tym tygodniu przyniosto argumenty ze strony
Mateusz Sutowicz komunikatu i konferencji za zmiana scenariusza rynkowego, jak i naszych
Analityk rynkéw finansowych oczekiwan, zaktadajacych pierwsze obnizki stop proc. w przysztym roku. Retoryka
+48 22 598 22 36 moze jednak wptywaé na oczekiwania co do tacznej skali tagodzenia polityki

pienieznej w 2025 r. My zaktadamy spadek stop o 75 pkt. baz, natomiast rynek
finansowy wycenia obnizki o 125 pkt. baz.

Kursy walut A% ® US: Dzi$ o godz. 16:00 poznamy wyliczenie za sierpien indeksu ISM obrazujacego
5 nastroje w amerykanskim przemysle. Konsensus prognoz wskazuje na wzrost do
EUR/PLN 42723 0,2% 47,5 pkt z 46,8 pkt w lipcu. Realizacja tej prognozy nie zmieni jednak oceny, ze
USD/PLN 3,8616 -0,1% amerykanski przemyst znajduje sie w stagnacji, wynikajacej z wysokich realnych
CHF/PLN 4,5281 -0,6% stop procentowych, niepewnosci oraz przesuniecia wydatkow przez gospodarstwa
domowe w kierunku ustug.
EUR/USD 1,1064 -0,1%
Wydarzenia i komentarze
Rynek Pieniezny (%) A bps B PL: Indeks PMI obrazujacy nastroje w krajowym przemysle wzrost w sierpniu do
WIBOR 1M 579 4 47,8 pkt z 47,3 pkt przewyzszajac konsensus prognoz jak i nasze oczekiwania. Jest

to drugi z rzedu wzrost, do wartosci najwyzszej od pieciu miesiecy. Naszym
WIBOR 3M 5,85 0 zdaniem, dane PMI potwierdzaja, Zze najgorsze krajowy sektor wytworczy w tym
cyklu ma juz za soba. Przypisujemy to gtownie poprawiajacemu sie popytowi
krajowemu. Popyt =zagraniczny nadal pozostaje uspiony, co wynika z
Obligacje PL (%) A bps przeciagajacej sie recesji w tym sektorze w strefie euro, a zwtaszcza w
2y 4,80 0 Nierpc;ech. Podtrzymulj,emy nasza opinie, ’2e pomimo indeksu ksztattujacego §ie

ponizej 50 pkt., wartos¢ dodana w przemysle bedzie rosta kw/kw 3Q 2024, dajac
5Y 5,23 8 wsparcie wzrostowi PKB. Naszym zdaniem wzrost PKB bedzie on zblizony do
10Y 5,47 6 dynamiki z 2Q 2024, tj. ok. 3,2% r/r. Naszym zdaniem, do konca 2024 r. obraz
przemystu nie powinien ulec wyraznym zmianom. Sadzimy, ze powolne ozywienie
w sektorze bedzie kontynuowane, wspierane popytem krajowym, a by¢é moze takze

IRS PLN (%) A bps powoli rosnagcym popytem z zagranicy, gdzie stopy procentowe juz sa obnizane a

inflacja - jak sie wydaje - pod kontrola. Scenariusz lepszej kondycji sektora
2Y 5,12 7 potwierdzaja informacje z badania PMI, wedtug ktérych optymizm ankietowanych
5Y 4,61 7 firm jest najlepszy od pét roku. Dane PMI za sierpien sa zgodne z naszym

scenariuszem stopniowo poprawiajacej sie aktywnosci w Polsce. Wedtug naszej

10v 4,70 6 prognozy PKB w catym 2024 r. wzrosnie o 3,1% po wzroscie o 0,2% w ub. roku.

B EZ: Wedtug finalnych danych indeks PMI dla przemystu strefy euro wyniost 45,8, co
Obligacje bazowe (%) A bps jest wartoscig nieznacznie wyzsza niz wstepne wyliczenie. Przemyst strefy euro
DE 10Y 234 7 znajduje sie w recesji. W szczegoélnosci cierpi sektor wytworczy w Niemczech.

’ Wczoraj pojawita sie informacja, ze po raz pierwszy w historii, Volkswagen moze
us 10y 3,93 6 zamkna¢ niektdre zaktady znajdujace sie wtasnie w tym kraju.
Rynki na dzis

Gietdy pkt. A%

Wtorek na rynkach finansowych zdominuja odczyty indeksow koniunktury (ISM i PMI)
WIG 86196,4 1,6 z amerykanskiego przemystu. W naszej ocenie nie beda to jednak publikacje mogace
S&P 500 5648,4 1,0 odmieni¢ przebieg notowan eurodolara, czy posrednio kursu EUR/PLN. Dominowac
Nikkei 225 38686,3 0,0 powinna stabilizacja w oczekiwaniu na najwazniejsze wydarzenia tygodnia. W

przypadku aktywow dolarowych takim bedzie pigtkowy raport z rynku pracy USA. Dla
ztotego i polskich obligacji czwartkowa konferencja prasowa prezesa Narodowego
Banku Polskiego.

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

Przed nami interesujacy tydzien na rynku ztotego pod katem wydarzen
makroekonomicznych, cho¢ szczerze przyznajemy, ze niekoniecznie musi to przektadac
sie na podbicie zmiennosci. Kurs EUR/PLN rozpoczat poniedziatkowa sesje na poziomie
4,28 a wiec niemal w potowie obowiazujacego w ostatnich tygodniach przedziale 4,24 -
4,31. Niezmiennie podtrzymujemy nasz poglad o kontynuacji ruchu horyzontalnego pary
EUR/PLN w ramach wskazywanego trendu bocznego. Jednoczesnie jednak nieco wigksze
prawdopodobiefnstwo przypisujemy ruchowi w kierunku jego gornego ograniczenia.
Wiele zaleze¢ bedzie od danych makroekonomicznych ze Stanéw Zjednoczonych, choé
te gtowne (raport z rynku pracy) poznamy dopiero w piatek. Jesli dane non-farm payrolls
pokaza mocniejszy od oczekiwan obraz rynku pracy USA, to dolar moze zyskaé¢ na
wartosci tym samym przeceniajac nieco ztotego i pozostate waluty tej czesci regionu.
Sporo w przypadku polskiej waluty zaleze¢ bedzie takze od narracji prezesa Narodowego
Banku Polskiego podczas czwartkowej konferencji podsumowujacej wrzesniowe
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Co do samego posiedzenia RPP nie oczekujemy
zarowno zmian stop procentowych, jak i retoryki. A.Glapinski natomiast w sierpniu
zmienit nieco swoje stanowisko w stosunku do lipca, gdy spodziewat sie obnizek stop
procentowych najwczesniej w 2026 roku. Im bardziej gotebia bedzie narracja prezesa
NBP tym gorzej dla wartosci ztotego. Jednoczesnie jednak nie uwazamy, by wypowiedzi
A.Glapinskiego miaty istotnie réznic sie od ostatnich komentarzy widzacych przestrzen
do zmian stop procentowych w roku przysztym. Prezes NBP prawdopodobnie zdecyduje
sie ponadto na podkreslenie warunkowosci przysztych decyzji RPP od naptywajacych
danych i wciaz ekspansywnych kwestii fiskalnych. Podsumowujac uwazamy, iz kurs
EUR/PLN moze nieznacznie zwyzkowaé w tym tygodniu, lecz w ramach biezacego
przedziatu wahan tj. 4,24 - 4,31. Ryzykami pozostang potencjalne skale niespodzianek
w dwoch najwazniejszych wydarzeniach a wiec danych z rynku pracy USA i komentarzach
prezesa NBP.

Rynki zagraniczne

Eurodolar czterokrotnie w ostatnich dniach nieskutecznie testowat poziom 1,12 po czym
zawrdcit o okoto 1,5 centa. Obecnie rynek dolara wyczekuje najwazniejszych figur tego
tygodnia tj. piatkowego raportu z rynku pracy i publikowanego nieco wczesniej raporty
ADP, JOLTSOw itp. Na gruncie technicznym brakuje eurodolarowi argumentow do
kontynuacji wzrostow, jednoczesnie jednak poziom 1,10 dos¢ dobrze zabezpiecza
notowania przed spadkiem. Z tego powodu nie spodziewamy sie wiekszych zawirowan
na rynku eurodolara w pierwszej potowie tygodnia. Tym bardziej, iz kalendarium danych
makroekonomicznych w tym okresie pozostaje ubogie. Kluczowe - jak wspomnielismy -
beda wydarzenia drugiej potowy tygodnia, gdy dolar moze naszym zdaniem nieco
zyskiwac na wartosci. Jest to tym bardziej prawdopodobne, iz rynkowo coraz mocniej
wybrzmiewaja obawy dotyczace przedtuzajacej sie stagnacji gospodarczej w strefie
euro, przede wszystkim w Niemczech. Moze to doprowadzi¢ do ponownych przetasowan
w oczekiwaniach co do perspektyw stép procentowych EBC. W tym przypadku
potencjalne pogtebienie skali cie¢ kosztu pieniadza negatywnie wptywatoby na wartosc¢
euro.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ﬁgnie Ak;::éne K&r:lskeor:lsvl;s BanI;rACl)\grl]ecz)r;r:um
Piatek 30 sierpnia
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Sierpien 4.2% 4.3% 4.2%
Poniedziatek 2 wrzesnia
Dzieh wolny - Swieto Pracy USA
09:00 PMI dla przemystu Polska Sierpien 47.3 47.8 47 .1 47 .1
09:55 Indeks PMI dla przemystu fin. Niemcy Sierpien 43.2 42.4 42.1
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Sierpien 45.8 45.8 45.6
Wtorek 3 wrzesnia
15:45 Indeks PMI dla przemystu fin. USA Sierpien 49.6 48.0
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Sierpien 46.8 47.6
Decyzja ws. stop procentowych Polska Wrzesien 5.75% 5.75% 5.75%
03:45 Indeks Caixin PMI dla ustug Chiny Sierpien 52.1 52.1
09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy  Sierpien 52.5 51.4
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Sierpien 51.9 53.3
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Lipiec -3.2% -2.5%
14:30 Bilans handlu zagranicznego USA Lipiec -73.1 mld -74.5 mld
16:00 Komunikat po posiedzeniu RPP  Polska
16:00 Zamoéwienia w przemysle m/m  USA Lipiec -3.3% 4.6%
20:00 Bezowa Ksiega USA Wrzesien
08:00 Zam.w przemysle m/m s.a. Niemcy Lipiec 3.9% -1.5%
11:00 Sprzedaz detaliczna m/ms.a. EZ Lipiec -0.3%
15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Wrzesien
15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Sierpien 55.0 55.2
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Sierpien 51.4 51.6
08:00 Produkcja przemys. m/m s.a. Niemcy Lipiec 1.4% -0.2%
11:00 PKB r/r s.a. fin. EZ 2Q 0.4% 0.6%

Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 .
pozarolniczym

USA Sierpien 114 tys. 160 tys.
Poniedziatek 9 wrzesnia
03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Sierpien 0,5%
10:30 Indeks Sentix EZ Wrzesien -13.9
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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.



