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Gtowny Ekonomista PL: Dzi$ konczy sie dwudniowe decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej,

+48 22 598 22 38 ktora zgromadzita sie po wakacyjnej przerwie. Decyzje Rady poznamy najpewniej

w godzinach popotudniowych, a komunikat o godz. 16:00. Powszechne oczekiwania
Andrzej Kaminski wskazuja na utrzymanie stop NBP na obecnym poziomie. Oznacza to, ze wrzesien
Ekonomista bedzie 12 miesiacem, gdy stopa referencyjna ksztattuje sie na poziomie 5,75%.
+48 22 598 20 10 Inwestorzy, podobnie jak przed wakacjami, beda analizowa¢ wymowe

komunikatu, a takze bacznie sledzi¢ stowa prezesa NBP A.Glapinskiego na
Mateusz Sutowicz zaplanowanej na jutro na godz. 15:00 konferencji. Od ostatniego posiedzenia
Analityk rynkow finansowych zmienity sie niektore czynniki wptywajace na krajowa polityke pieniezna. Z jednej
+48 22 598 22 36 strony, perspektywy dziatan amerykanskiej Rezerwy Federalnej przesunety sie w

kierunku wiekszej skali cie¢ stop procentowych w tym i w 2025 roku, a Europejski
Bank Centralny wyraznie sygnalizuje koleja obnizke we wrzesniu. Wobec tego i
nasilajacych sie ryzyk dla aktywnosci gospodarczej za granica prezes NBP dopuscit

Kursy walut A% et s P . N
mozliwosc¢ ciec stop proc. w 2025 r., choc jeszcze w czerwcu spodziewat sie ciec
EUR/PLN 4,2802 0,2% dopiero w 2026 r. Z drugiej strony jednak, rzad przedstawit wstepne zatozenia
USD/PLN 3.8769 0. 4% ustawy budzetowej z deficytem wiekszym niz zapisanym wczesniej w Wieloletnim
’ ’ Planem Finansowym Paristwa na lata 2024-2027 (4,4% PKB). Przypomnijmy, ze po

CHF/PLN 4,5599 0,7%

stowach prezesa NBP rynek finansowy i tak wyceniat pierwsze obnizki stop proc. w
EUR/USD 1,1040 -0,2% 2025 r. Nie sadzimy, aby ten tydzien dostarczyt argumenty za zmiang scenariusza
rynkowego, jak i naszych oczekiwan, zaktadajacych pierwsze obnizki stop proc. w
przysztym roku. Retoryka moze jednak wptywaé na wyceniaja taczna skale
Rynek Pieniezny (%) A bps tagodzenia polityki pienieznej w 2025 r. My zaktadamy spadek stdp o 75 pkt. baz.,
natomiast rynek finansowy wycenia obnizki o 125 pkt. baz.

WIBOR 1M 5,79 0
WIBOR 3M 5,87 2 Wydarzenia i komentarze

US: Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu wzrést w sierpniu do 47,2 pkt z 46,8
Obligacje PL (%) A bps pkt miesigc wczesniej, co jest wartoscia nieznacznie nizsza niz konsensus prognoz
wynoszacy 47,5 pkt. Wyniki ankiety ISM nie zmieniaja oceny amerykanskiego

ZY 4,76 4 przemystu, ktory jest w stagnacji trwajacej juz ponad dwa lata. Nie wydaje nam
5Y 5,17 -6 sie, aby sytuacja ulegta znaczacej poprawie bez obnizek stép procentowych Fed,
10Y 540 7 jak i w innych gospodarkach, co sprzyjatoby lepszemu popytowi.
Rynki na dzis
IRS PLN (%) A bps Wydarzeniem dnia na lokalnym rynku z pewnoscia bedzie posiedzenie Rady Polityki
2y 508 2 Pienieznej, cho¢ bedac uczciwym trudno oczekiwac¢ zmian stop procentowych, czy
’ istotnych korekt w narracji bankierow centralnych. Zdecydowanie bardziej ciekawa
5Y 4,56 -5 powinna by¢ jutrzejsza konferencja prasowa A.Glapinskiego. Tym bardziej, iz w
10Y 4,64 -6 ostatnich dwdch miesigcach prezentowat on rézne poglady na temat mozliwego
momentu kolejnych obnizek stop procentowych w Polsce. Ztoty zachowuje spokdj
oscylujac wokot poziomu 4,28 za EUR. Od potowy sierpnia notowania EUR/PLN
Obligacje bazowe (%) A bps poruszaja sie w zawezonym - w stosunku do nadrzednego, kilkumiesiecznego
DE 10Y 2 26 8 przedziatu 4,24 - 4,31 PLN za EUR - trendu horyzontalnego. W naszej ocenie dopiero
’ piatkowy raport z rynku pracy USA moze dostarczy¢ nieco zmiennosci, zwtaszcza po
us 10Y 3,84 -9 stronie dolarowych aktywow.
Gietdy pkt. A%
WIG 84747,9 -1,7
S&P 500 5528,9 -2,1
Nikkei 225 37047,6 -4,2

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

To nie miata byc i nie byta interesujaca sesja w wykonaniu kursu EUR/PLN. Wycena
ztotego do euro pozostawata wzglednie stabilna tj. skupiona wokoét poziomu 4,28. Od
potowy sierpnia notowania EUR/PLN poruszaja sie w zawezonym - w stosunku do
nadrzednego, kilkumiesiecznego przedziatu 4,24 - 4,31 PLN za EUR - trendu
horyzontalnego. W ostatnich tygodniach zmiany polskiej waluty nie wykraczaja poza
ramy 4,26 - 4,30. Ztotemu brakuje impulsow, chol przyzna¢ nalezy, iz otoczenie
zewnetrzne (eurodolar) dostarcza argumentow za okresowym podbiciem zmiennosci.
Tak sie jednak nie dzieje i polska waluta w relacji do euro zachowuje spokdj. Ztotego
wspiera¢c w tym powinna takze dzisiejsza decyzja Rady Polityki Pienieznej, ktéra
utrzyma stopy procentowe. Na krajowym rynku dtugu obserwowalismy wczoraj spadki
dochodowosci wzdtuz catej krzywej bedace poktosiem ruchéw rynkéw bazowych.
Wczoraj po poniedziatkowej nieobecnosci do pracy powrocili inwestorzy amerykanscy.
Dochodowos¢ 10-latki krajowej obnizyta sie o 7 pkt. baz. do 5,40%. Wczoraj Bank
Gospodarstwa Krajowego poinformowat, iz na jutrzejszym przetargu w ramach emisji na
rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, zaoferuje papiery serii FPC0328, FPC0631,
FPCO0733 i FPC0342 ze skromna podaza minimalng na poziomie 0,25 mld PLN.

Rynki zagraniczne

Wtorkowa sesja na rynkach forex byta wzglednie spokojna. Kurs EUR/USD cechowat sie
relatywnie niewielka zmiennoscia (ponizej pot centa) oscylujac wokét 1,1040. Wieksza
amplituda wahan charakteryzowaty sie bazowe rynki dtugu, gdzie miata miejsce
nieznaczna korekta. Rentownos¢ 10-letniej obligacji amerykanskiej spadta wczoraj o 10
pkt. baz. do poziomu 3,85%, niemiecki dtugi koniec krzywej obnizyt sie zas o 7 pkt. baz.
do poziomu 2,27%. Korekta miata prawdopodobnie charakter techniczny, gdyz
kalendarium publikacji nowych danych makroekonomicznych byto ubogie w Europie, a
korekta dokonata sie w wiekszosci przed publikacjami nowych danych w USA.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

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 47.9 48.0
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Sierpien 46.8 47.2 47.6
03:45 Indeks Caixin PMI dla ustug Chiny Sierpien 52.1 51.6 52.1
Decyzja ws. stop procentowych Polska Wrzesien 5.75% 5.75% 5.75%
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%
14;30 Zmiana zatrudnienia w sektorze ;c, Sierpien 114 tys. 160 tys.

pozarolniczym
Poniedziatek 9 wrzesnia

03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Sierpien 0,5%
10:30 Indeks Sentix EZ Wrzesien -13.9
P .
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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 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



