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Gtowny Ekonomista B Us: Dzi$ poznamy najwazniejsze dane tego tygodnia, a by¢ moze i miesiaca, tj. raport
+48 22 598 22 38 z amerykanskiego rynku pracy za sierpien. Wedtug konsensusu prognoz zatrudnienie w

sektorach bez rolnictwa wzrosto w sierpniu o 160 tys. m/m wobec 114 tys. w lipcu, a
Andrzej Kaminski stopa bezrobocia wyniosta 4,2% wobec 4,3% miesiac wczesniej. Przypomnijmy, ze
Ekonomista miesigc temu wyraznie stabsze od oczekiwan dane o zatrudnieniu i bezrobociu w USA

w silnie podbity obawy o stan amerykanskiej gospodarki, a w pewnym momencie rynki,
+48 22 598 20 10 w kwotowaniu instrumentow finansowych, wyceniaty stopy procentowe Fed nizsze
Mateusz Sutowicz jeszcze w tym roku o niemal 125 pkt baz. Po naptywie innych danych, m.in. sprzedazy
detalicznej i wydatkach Amerykandw, a takze rewizji w gore PKB w 2Q 2024 rynki
finansowe odreagowaty. Ten tydzien ponownie jednak dostarczyt dane o mniej
+48 22 598 22 36 optymistycznej wymowie. Liczba wolnych etatéw oraz zatrudnienie w sektorze
prywatnym wedtug raportu ADP okazaty sie nizsze od oczekiwan. Obecnie rynki jako
bazowy scenariusz traktuja obnizki o 25 pkt baz. na kazdym z trzech posiedzen, ktore

Analityk rynkéw finansowych

Kursy walut A% pozostaty w tym roku (wrzesien, listopad, grudzien). Nalezy jednak podkresli¢, ze

inwestorzy sa podzieleni co do tego, czy Fed rozpocznie za 10 dni cykl obnizek cigciem
EUR/PLN 4,2802 0,2% 025, czy 50 pkt baz. Dzisiejsze dane sa tym wazniejsze, ze raport z rynku pracy, naszym
USD/PLN 3,8769 0,4% zdaniem, moze rozstrzygnac co zrobi Fed. Sadzimy, Ze znaczna niespodzianka w dét

(np. dane za sierpien gorsze niz w lipcu) mogtaby sktoni¢ Fed do silniejszego ciecia.
CHF/PLN 4,5599 0,7% Tym bardziej, ze na sympozjum w Jackson Hole przewodniczacy Fed J.Powell
EUR/USD 1,1040 -0,2% powiedziat, ze Rezerwa Federalna nie bytaby zadowolona z dalszego pogarszania sie
kondycji amerykanskiego rynku pracy.

Rynek Pieniezny %)  Abps Wydarzenia i komentarze
WIBOR 1M 5,80 1 ® PL: Podczas konferencji po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej, ktéra zgodnie z
WIBOR 3M 5.86 1 oczekiwaniami utrzymata we wrzesniu stopy procentowe NBP, prezes A.Glapinski
4 powiedziat, ze do dyskusji o cieciach kosztu pieniagdza w Polsce moze dojs¢ przy
stabilizacji inflacji i jednoczesnych przewidywaniach jej spadku w dalszym horyzoncie.
L. Dodat, ze na podstawie dostepnych na ten moment danych, warunki do obnizki stop
Obligacje PL (%) A bps procentowych moga pojawi¢ sie w potowie przysztego roku. Podkreélat jednak, ze

2Y 4,76 -4 inflacja, zgodnie z obecnymi prognozami, znajdzie si¢ w celu inflacyjnym w 2026 r.

Wskazat przy tym 5 najwazniejszych czynnikow nieprawnosci dla przebiegu procesow
5Y 5,17 -6 inflacyjnych: (1) dynamike ptac podwyzszajaca obecnie inflacje bazowa, (2) dziatania
10Y 5,40 -7 administracyjne w zakresie cen nosnikdw energii i ich wptywu na oczekiwania
inflacyjne, (3) ksztattowanie sie kursu walutowego, (4) polityke fiskalng oraz (5)
koniunkture w strefie euro, zwtaszcza w Niemczech. Prezes podkreslat tez znaczenie

IRS PLN %) A bps prqjekcji marcowej, ktora zb]'eraé ma catoréé informacji z poczatku 2025 r i juz moze
dac argumenty do rozpoczecia obnizek stop procentowych. Naszym zdaniem bytby to
2Y 5,08 -4 jednak optymistyczny scenariusz. Konferencja prezesa NBP jest, naszym zdaniem, duzo
5Y 456 5 bardziej gotebia niz poprzednia konferencja z lipca br. Komunikat po decyzji RPP i
’ konferencja prezesa NBP sa zgodne z naszym scenariuszem zaktadajacym pierwsze
10Y 4,64 -6 obnizki stop proc. w potowie przysztego roku, a przy tacznej skali cie¢ wynoszacej 75
pkt baz. Scenariusz ten jest mniej agresywny niz wyceniana przez rynek sciezka stop
proc. NBP.
Obligacje bazowe (%) A bps - —
DE 10Y 2,26 8 Rynki na dzis
us 10Y 3,84 -9 Rynek finansowy jest podzielony co do skali przysztotygodniowego ciecia stop
procentowych w USA. Scenariuszem bazowym pozostaje co prawda ruch o 25 pkt. baz. (59%
prawdopodobienstwo), jednak spora czes¢ uczestnikow rynku (41% prawdopodobienstwo)
Gietdy pkt. A% spodziewa sie rozpoczecia cyklu tagodzenia w skali 50 pkt. baz. Decydujace maja okazac
sie dzisiejsze dane z amerykanskiego rynku pracy. Stabszy od konsensusu odczyt z
WIG 84248,4 -0,6 pewnoscia nasili presje na agresywny start ciec stop procentowych. Tym samym na wartosci
S&P 500 5528.9 2.1 traci¢ powinien dolar a ruch spadkowy kontynuowa¢ powinny rentownosci amerykanskiej
’ ’ krzywej. Ztoty tymczasem pozostaje konsekwentny w swoim oscylowaniu wokot poziomu
Nikkei 225 37047,6 -4,2 4,28 za EUR. Dopiero wybicie géra ponad 4,31 zmieniatoby naszym zdaniem obraz
Zrédto: LSEG Datastream techniczny pary EUR/PLN.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]

r 100

- 50

 -50

+ -100

+ -150

6,0 -

50 fommmmmmmmm e Yt

8,0 o TN e

30 dommmmm e

20

Ceny surowcow [USD]

2600 - = <=

2500 -

2400 -+

2300

2200

18-06
24-06
30-06
07
12-07
18-07
24-07
30-07
04-09 1

- 80

75

70

Rynek krajowy

Komentarze prezesa Narodowego Banku Polskiego - bedace najwazniejszymi
informacjami wczorajszej sesji na krajowym rynku finansowym - nie zmienity
dotychczasowego obrazu notowan EUR/PLN. Kurs oscylowat wokot poziomu 4,2750, przy
zachowaniu nieco ponad groszowej zmiennosci. W dalszym ciagu zatem obowiazuje
zawezony przedziat 4,26 - 4,30 jako biezacy trend horyzontalny. Uwaga inwestorow
przenosi sie obecnie na dzisiejszy raport z rynku pracy USA. Warto jednak zauwazy¢, iz
prezes NBP wskazat, ze w przypadku cie¢ stop procentowych w Stanach Zjednoczonych
(co do czego rynek jest przekonany odnoszac sie do przysztotygodniowego posiedzenia
Fed) ztoty ma szanse zyska¢ na wartosci. W ocenie A.Glapinskiego w takiej sytuacji
zwiekszy sie takze atrakcyjnos¢ polskiego dtugu. Wczoraj na rynku obligacji uczestnicy
rynku pod wptywem komentarzy prezesa NBP ograniczyli nieco swoje oczekiwania
dotyczace skali cie¢ stop procentowych w Polsce (125 pkt. baz. w perspektywie roku
wobec 150 pkt. baz. oczekiwanych w pierwszej potowie tego tygodnia). W efekcie trend
spadku dochodowosci krajowego dtugu zostat zatrzymany a w przypadku 2-latki (a wiec
najbardziej wrazliwego segmentu krzywej obligacji na potencjalne zmiany stop
procentowych) doszto do niewielkiego wzrostu rentownosci. Wydarzeniem dnia na
pierwotnym rynku dtugu przetarg, na ktorym Bank Gospodarstwa Krajowego sprzedat
cztery serie obligacji FPC (FPC0328, FPC0631, FPC0733 i FPC0342) za 1,2 mld PLN przy
popycie na poziomie 1,64 mld PLN. Emisje przeprowadzono na rzecz Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19, a jej minimalna podaz okreslona byta na poziomie 0,25 mld
PLN.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza sesja na rynkach forex stanowita stabilizacje po wczesniejszym ostabieniu
dolara. Kurs EUR/USD oscylowat wokot poziomu 1,109. Warto jednak odnotowac, ze w
popotudniowej czesci sesji miaty miejsce dos¢ duze wahania, ktore mogty wynikaé z
wyczekiwania na publikacje indeksow PMI i ISM w USA. Finalnie jednak notowania
powrocity do opisywanego poziomu. Na bazowych rynkach dtugu takze miata miejsce
stabilizacja. Rentownos¢ 10-letniej amerykanskiej obligacji spadta o niecate 2 pkt. baz.
do poziomu ok. 3,75%, niemieckiej zas zamkneta sesje na takim poziomie jak otwarcie,
czyli ok. 2,21%, chociaz w ciagu dnia wystepowaty wahania o zakresie ok. 3 pkt. baz.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie g dr;ggnie Akdt;ra]\éne K&?ﬁﬁ) r:zt;s BanI;rA(l)\‘i;rl]e(z)r;r;ium
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% 5.75%
09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy Sierpien 52.5 51.2 51.4
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Sierpien 51.9 52.9 53.3
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Lipiec -3.3% -2.1% -2.5%
14:30 Bilans handlu zagranicznego USA Lipiec -73.1 mld -78.8 mld -74.5 mld
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Lipiec 7.91 mln 7.67 mln 8.1 mln
16:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Lipiec -3.3% 5.0% 4.6%
20:00 Bezowa Ksiega USA Wrzesien
08:00 Zam.w przemysle m/m s.a. Niemcy Lipiec 4.6% 2.9% -1.5%
11:00 Sprzedaz detaliczna m/ms.a. EZ Lipiec -0.4% 0.1% 0.1%
15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Wrzesien
15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Sierpien 55.0 55.7 55.2
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Sierpien 51.4 51.5 51.6
08:00 Produkcja przemys. m/m s.a. Niemcy Lipiec 1.7% -2.4% -0.2%
11:00 PKB r/r s.a. fin. EZ 2Q 0.4% 0.6%
14:30 Zmiana zatrudnienia w sektorze USA Sierpief 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 roéznych 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 oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



