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Gtowny Ekonomista ® US: O godz. 20:00 poznamy decyzje Rezerwy Federalnej dotyczacej parametrow
+48 22 598 22 38 polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych. Konsensus rynkowy wskazuje na

utrzymanie poziomu stop procentowych, a takze realizacji innych programoéw z
Andrzej Kaminski zakresu polityki pienieznej, w tym odkupu papierow wartosciowych na rynkach

Ekonomista finansowych. Biorac pod uwage zmiane formuty celu inflacyjnego oraz brak

porozumienia w amerykanskim Kongresie ws. kolejnej stymulacji fiskalnej Fed
S8 278 ek A0 najpewniej potrzyma rowniez ultra-tagodna retoryke dotyczaca perspektyw polityki
Mateusz Sutowicz pienieznej. Poznamy rowniez nowa projekcje makroekonomiczna, ktora zapewne

Analityk rynkéw finansowych wpisze sie w scenariusz braku koniecznosci zmian w dziataniach Fed.

+48 22 598 22 36 Wydarzenia i komentarz
® PL: Rada Polityki Pienieznej na pierwszym posiedzeniu po przerwie wakacyjnej
Kursy walut A% utrzymata wszystkie stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego na
niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna ksztattuje sie na rekordowo niskim
EUR/PLN 4,4445  -0,1% poziomie 0,10%. Nie zmienity sie takze pozostate parametry polityki pienieznej.
USD/PLN 3,7490 0,2% Opublikowany komunikat nie wnosi nowych informacji mogacych pomdc w ocenie

. perspektyw polityki monetarnej. Oprocz braku doktadnego okreslenia skali i terminu
CHF/PLN 4,1192 -0,3% realizacji programu odkupu aktywow Rada ponownie nie wskazata forward guidance
EUR/USD 1,1855 -0,2% dla poziomu stop procentowych NBP. Naszym zdaniem stabilizacja polityki pienieznej
bedzie kontynuowana takze w przysztosci. Za tymi oczekiwaniami przemawiaja
wypowiedzi medialne tych cztonkow Rady, ktdorzy wpierali decyzje o ztagodzeniu
warunkow monetarnych w okresie marzec-maj. W szczegolnosci prezes NBP
A.Glapinski okreslit obecny poziom stdp procentowych jest ,wtasciwy”. Naszym
WIBOR 1M 0,20 0 zdaniem rowniez fundamenty makroekonomiczne beda wspieraty realizacje tych
oczekiwan. W naszej ocenie inflacja CPl bedzie w perspektywie kilku kwartatow

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 0,23 0 . . , . .
utrzymywata sie w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego, a
biezace dane makroekonomiczne wskazuja na mniej pesymistyczny scenariusz dla
ospodarki niz w projekcji lipcowej.
Obligacje PL %)  Abps 80sp "/ PrOJEKCITIPCOWe]
®  PL: Wedtug koncowych danych inflacja CPl w Polsce wyniosta w sierpniu 2,9% r/r, co
2Y 0,07 1 oznacza niewielki spadek wzgledem lipca, gdy uksztattowata sie na poziomie 3,0% r/r.
5Y 0,69 -1 Za obnizenie sie wskaznika odpowiada inflacja cen zywnosci, ktdra obnizyta sie do
10y 137 1 3,1% r/r z 4,1% r/r przed miesiacem, a takze komponent bazowy (wedtug naszych

szacunkow spadt on do 4,0% r/r z 4,3% r/r). Do nizszej inflacji bazowej przyczynia sie
nieco stabszy niz przed miesiagcem wzrost cen w ustugach (6,6% r/r wobec 7,3% r/r w
lipcu), co jest wynikiem obnizonego wzgledem okresu przed pandemia wzrostu
IRS PLN (%) A bps gospodarczy oraz stopniowego wygasania podwyzek cen niektorych ustug zwiazanymi z
wprowadzonymi obostrzeniami sanitarnymi. Dane te wpisuja si¢ w nasze oczekiwania

2Y 0,28 -3 stabnacej nieco inflacji, ktdra powinna powoli dalej sie obniza¢, aczkolwiek
5Y 0,65 2 pozostanie w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego.
10Y 1,11 -1

Rynki na dzis

Bez watpienia najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie wynik posiedzenia
Obligacje bazowe (%) A bps amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Czy przyniesie ono jakakolwiek zmiane w
dotychczasowej polityce pienieznej Fed? Watpliwe, lecz mimo wszystko inwestorzy beda
DE 10Y -0,48 1 - P - . A
bacznie przygladac sie¢ najnowszym prognozom makroekonomicznym dla amerykanskiej
us 10y 0,68 1 gospodarki oraz wykresowi dot-plot, tj. oczekiwanej przez bankierdw centralnych sciezce
stop procentowych w kolejnych latach. W naszej ocenie Fed prawdopodobnie powtorzy,
iz perspektywy amerykanskiej koniunktury obarczone sa wysoka niepewnoscia. Zawezwie

Gietdy pkt. A% ponadto do porozumienia politycznego w sprawie kolejnego pakietu stymulacji fiskalnej.
Przy takim scenariuszu trudno oczekiwa¢ zmian na rynkach finansowych. Kurs EUR/USD

WIG 50038,0  -0,8 pozostanie zatem uwieziony w nieco ponad 2-centowym przedziale 1,1789 - 1,20, a para
SE&P 500 3401,2 0,5 EUR/PLN fluktuowac bedzie kolejny dzien wokot poziomu 4,44. Na krajowym wtornym
o rynku dtugu wydarzeniem - cho¢ bez wigkszego wptywu na wycene skarbowych papierow
Nikkei 225 23460,7 0,0 wartosciowych - bedzie kolejny przetarg obligacji typu outright buy jaki przeprowadzi
Zrédto: Refinitiv Narodowy Bank Polski. Brak emisji obligacji przez Bank Gospodarstwa Krajowego oraz
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Polski Fundusz Rozwoju w ostatnich tygodniach sprawi, ze NBP moze skoncentrowac sie

na odkupie papierow skarbowych. Zrobi to jednak w naszej ocenie na niewielka skale.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN stabilizowat sie wczoraj wokét poziomu 4,44. Taki scenariusz jest przez
nas wskazywany jako bazowy z uwagi na zdyskontowanie przez wycene ztotego szeregu
czynnikéw zaréwno z rynku lokalnego, jak i otoczenia zewnetrznego. Posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej - zgodnie z oczekiwaniami - nie byto wystarczajacym impulsem
mogacym nada¢ zmiennos¢ notowaniom EUR/PLN. Rada utrzymata bowiem stopy
procentowe oraz dotychczasowa retoryke. Wrazenia na inwestorach nie zrobito
podtrzymanie przez RPP oceny dotyczacej ztotego, a konkretnie, iz ,,tempo ozywienia
gospodarczego moze by¢ ograniczane przez brak wyraznego dostosowania kursu
ztotego do globalnego wstrzasu wywotanego pandemia oraz poluzowania polityki
pienieznej NBP”. W komunikatach z czerwca i lipca Rada uzyta identycznego
sformutowania dotyczacego wartosci ztotego. Na krajowym rynku dtugu wtorek uptynat
pod znakiem stabilizacji dochodowosci. Sity do spadkow nie miat krotki koniec
krzywej, ktory w poprzednich dniach zaskakiwat spadkami rentownosci. Trendu znizki
dochodowosci nie wspierat ponadto wynik wspomnianego posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej. Dtug 10-letni natomiast koncentrowat sie wokot poziomu 1,37%, czemu
sprzyjat brak zmian na rynkach bazowych oraz niska ptynnos¢ krajowego rynku.
Inwestorzy czekaja obecnie na przetargi jakie s zaplanowane na ten tydzien. Wczoraj
poznaliSmy szczegoty jutrzejszych dziatan Ministerstwa Finansow. Resort na
czwartkowym przetargu zamiany sprzeda papiery OK0423, PS0425, WZ0525, WZ1129,
DS1030, a odkupi DS1020, WZ0121, PS0421, OK0521 i PS0721.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz przez wiekszos¢ dnia eurodolar byt na dobrej drodze do zanotowania piatego
z rzedu wzrostu, to finalnie notowania nieznacznie obnizyty sie w stosunku do poziomu
otwarcia (1,1863) jak i wtorkowego maksimum (1,1899) i wyladowaty na poziomie
1,1838. Amplitudy wahan nie zwiekszaty wczorajsze dane, ktére w wiekszosci przeszty
bez rynkowego echa. Potwierdza to raz jeszcze, ze ,w cenach” jest juz wiele, a
oczekiwanie na nowy bardziej wyrazisty impuls moze potrwac. Poki co zatem obraz
notowan eurodolara zdominowany jest przez wskazania techniczne. Nastroj
wyczekiwania towarzyszyt wczoraj takze wycenie obligacji na rynkach bazowych. By¢
moze - w przypadku Treasuries - zrodtem zmiennosci bedzie konczace sie dzi$
posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej? Poki co jednak najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem pozostaje stabilizacja, ktora w przypadku 10-latki USA
oznacza fluktuacje wokét poziomu 0,68%, a Bunda w bliskiej okolicy -0,48%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres

Piatek 11 wrzesnia

14:30 Inflacja CPIr/r USA Sierpien 1.0% 1.3% 1.2%
Poniedziatek 14 wrzesnia
11:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Lipiec -12.0% -7.7% -8.2%
14:00 Bilans ptatniczy Polska Lipiec 2842m 1620m 1797m 2250m
Wtorek 15 wrzesnia
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Sierpien 4.8% 5.6% 5.1%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Sierpien -1.1% 0.5% 0.0%
gf:é’:i‘;‘o":,;g;a‘”ie stop Polska  Wrzesien 0.10% 0.1% 0.10% 0.10%

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Sierpien 3.0% 2.9% 2.9% 3.1%
11:00 Indeks Zew Niemcy  Wrzesien 71.5 77.4 70.0

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Sierpien 3.5% 0.4% 0.8%

13:00 rl;:;ilzgcv;/rr]\;o;\k;) 'ZV 0 kredyt USA 11 wrzesnia -2.9%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Sierpien 4.3% 4.0% 4.2%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 1.2% 1.1%

20:00 gf:é’:i:o"xggaw"e stop USA  Wrzesien  0.00-0.25% 0.00-0.25%  0.00-0.25%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska  Sierpien -2.3% -1.7% -1.8%
10:00 Ptace r/r Polska  Sierpien 3.8% 4.0% 4.0%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Sierpien 0.4% -0.2%

13:00 Efcfgezgi‘o‘cvv;(‘:’;aw"e stop UK Wrzesiefh 0.1% 0.1%

14:30 POwe W 't‘:]‘;s‘ckr: 0 zasitek dla USA 4 wrzesnia 884k 800k

14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Sierpien 1483k 1530k

14:30 Rozpoczete budowy domow USA Sierpien 1496k 1490k

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Sierpien 1.1% 2.8% 2.7%

10:00 Inflacja PPl r/r Polska Sierpien -0.6% -0.9% -1.0%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 74.1 76.0

10:00 Produkcja bud-montazowa r/r Polska Sierpien -10.9% -9.5% -7.9%

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Sierpien 3.0% 2.6% 4.9%
Zrédig-B o illenniym Ban A__Porkio
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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.



