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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny przedstawi dane o produkcji
+48 22 598 22 38 przemystowej w sierpniu. Wedtug naszej prognozy wzrosta ona o 2,7% r/r, po

wzroscie o 1,1% r/r przed miesiacem. Produkcja przemystowa szybko powrdcita
Andrzej Kaminski do wzrostow r/r po szoku wywotanym wprowadzeniem obostrzen w kraju i za
Ekonomista granica, w czesci dzieki odrabianiu zalegtosci z okresu marzec-maj. Kolejne
+48 22 598 20 10 miesiace powinny przynies¢ pewna stabilizacje na niskim poziomie ze wzgledu na

stabszy wzgledem okresu sprzed pandemii COVID-19 popyt z kraju i zagranicy.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarz

A L DR 2 2 ®  PL: Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu o 43

tys. m/m, tj. o 0,7% m/m, nieco stabiej niz w lipcu, gdy przyrosto o 66,2 tys.
etatow. W odniesieniu do sierpnia 2019 r. liczba petnych etatow spadta
natomiast o 1,5% r/r, po spadku o 2,3% r/r miesiac wczesniej. Komunikat
EUR/PLN 4,4590 0,4% Gtownego Urzedu Statystycznego wskazuje, ze w sierpniu kontynuowano
przywracanie wymiaréw etatéw oraz powroty do pracy zatrudnionych, ktorzy

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7768 0,5% znajdowali sie na urlopach opiekunczych, chorobowych i bezptatnych. Co wiecej,
CHF/PLN 4,1361 0,0% wedtug GUS zatrudniano ponadto nowych pracownikow. Dane wpisuja sie w
EUR/USD 1,1805 -0,1% stopniowa odbudowe liczby petnych etatéw po trudnym okresie marzec-maj, gdy
spadta ona tacznie o 272 tys. Jak do tej pory spadek ten odrobiono tylko
czesciowo (121,1 tys.). Wedtug nas najblizsze miesiace przyniosa dalsza poprawe
Rynek Pieniezny %) A bps przecietnego zatrudnienia, ale nie uda sie przez dtuzszy czas powroci¢ do
poziomoéw sprzed pandemii. Po zakonczeniu realizacji Tarczy Antykryzysowej
WIBOR 1M 0,20 0 koszty pracy w warunkach nizszego wzgledem okresu poprzedzajacego epidemie
WIBOR 3M 0,23 0 wzrostu gospodarczego moga okazac sie zbyt duze, co wptynetoby na obnizenie

zatrudnienia i wzrost bezrobocia. Wydaje sie jednak, ze zmiany te nie bytyby
silnie negatywne, na co wskazuja wyniki badania Polskiego Instytutu
Obligacje PL (%) A bps Ekonomicznego i Polskiego lFunduszu Rozwoju, wedtug ktorego 78%
przedsiebiorstw planuje utrzymac zatrudnienie.

2 0.07 0 PL: Wzrost przecietnej miesiecznej ptacy wyniost w sierpniu 4,1% r/r, co oznacza
Y 0,66 0 przyspieszenie wzrostu wzgledem lipca, gdy odnotowano 3,8% r/r. Dane te nie
10Y 1,37 0 stanowia zaskoczenia i potwierdzaja pewna stabilizacje tendencji we wzroscie
wynagrodzen, co w naszej ocenie bedzie kontynuowane w najblizszej przysztosci.
Wptyw odbudowujacego sie wzrostu gospodarczego bedzie rownowazony bowiem

IRS PLN (%) A bps nizszym niz przed wybuchem pandemii popytem na prace. Od poczatku
przysztego roku rzad planuje podnies¢ ptace minimalna do 2800 zt z 2600 zt w
2y 0,27 0 2019 r., tj. o 7,7%, cho¢ wptyw tego czynnika na sektor przedsiebiorstw (firmy
5Y 0,62 0 zatrudniajace do najmniej 10 pracownikéw) bedzie mniej mniejszy niz wsrod
10v 1,08 0 mikrofirm.
Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps Piatek w notowaniach EUR/PLN rozpoczynamy w punkcie ich poniedziatkowe startu,
DE 10Y 0.50 2 tj. poziomu 4,4450, czym wypetnita sie nasza prognoza dotyczaca stabilizacji wyceny
’ ztotego. Dzi$ mimo potencjalnych lokalnych impulsow nie uwazamy, by miato sie to
us 10y 0,66 -1 zmieni¢. Prasowe wypowiedzi prezesa NBP niewiele wnosza, gdyz sa spdjne ze

znanym pogladem catej Rady Polityki Pienieznej na temat checi utrzymania
dotychczasowego poziomu stdp procentowych (by¢ moze nawet do konca kadencji
Gietdy pkt. A% Rady tj. poczatku 2022 roku). Istotnymi z rynkowego punktu widzenia sprawami nie
WIG 49538,0 0,3 s3 natomiast wczorajsze obsadzenia wakatow w zarzadzie banku centralnego.
Nastroje nieznacznie moze psu¢ co prawda napiecie polityczne wsrod koalicji

S&P 500 3385,5 -0,8 rzadowej. Rzecznik rzadu stwierdzit, ze prawdopodobna jest opcja wczesniejszych
Nikkei 225 23319,4 -0,7 wybordéw, badz rzadu mniejszosciowego. Liczymy jednak, iz inwestorzy najwieksza
Zrodio: Refinitiv wage przyktada¢ beda do dzisiejszych krajowych danych o produkcji przemystowej,
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna ate powinny pozostawac’ relatywm’e dobre.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Wczorajszy przejsciowy spadek notowan eurodolara pociagnat za soba niewielka
zwyzke notowan EUR/PLN. Wycena ztotego dotarta do poziomu 4,46 za EUR i to
pomimo, iz finalnie para EUR/USD wytracita catos¢ wspomnianego spadku. Wzrostu
kursu EUR/PLN nie utozsamiamy z przyjeciem przez Parlament Europejski rezolucji,
zgodnie z ktorg w Polsce dochodzi do ciagtego pogarszania sie stanu praworzadnosci.
Za rezolucja nie ida bowiem zadne prawne implikacje, a spor Polski z unijnymi
instytucjami w tej kwestii jest powszechnie znany inwestorom. Wczorajsza przecena
polskiej waluty nie zmienia dotychczasowego technicznego obrazu notowan. Nadal
obowiazujacy jest kanat boczny z ograniczeniami na poziomie 4,4270 i 4,4650, stad
czwartkowego ruchu nie traktujemy poki co jako uruchomienia potencjatu do
ostabienia ztotego, ale jako naturalny ruch rynkowy. Tym bardziej, iz jak
wspominalisSmy w naszym srodowym raporcie w pierwszej potowie tego tygodnia polska
waluta wyrozniata sie relatywnie sita. Na krajowym rynku dtugu dzien uptynat
niezwykle sennie. Zmian nie odnotowano wsrdod podstawowych benchmarkéw catej
krzywej. Wydarzeniem dnia byt przetarg zamiany, na ktorym Ministerstwo Finansow
sprzedato papiery OK0423, PS0425, WZ0525, WZ1129, DS1030 za 2,52 mld PLN a
odkupito obligacje DS1020, WZ0121, PS0421, OK0521 i PS0721 tacznie za 2,47 mld PLN.
W wyniku tej operacji poziom sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych
(wedtug nowelizacji ustawy budzetowej) wynosi okoto 98%.

Rynki zagraniczne

Poczatek czwartkowej sesji rozpoczat sie od dos¢ mocnego akcentu, tj. znizki
eurodolara do 1,1735, czyli miesiecznego minimum. WskazywalisSmy, iz przed
potwierdzeniem zmiany trendu w notowaniach EUR/USD nalezy poczekaé na koniec
dnia, by potwierdzi¢ trwatos¢ porannego spadku. Tymczasem okazato sie, ze eurodolar
odrobit wczoraj cato$¢ poniesionego spadku i powrdcit do obowigzujacego od dwoch
miesiecy kanatu wzrostowego. Wczorajsze dos¢ rozbudowane kalendarium danych
makroekonomicznych raz jeszcze potwierdzito teze dominacji wskazan technicznych i
niewielkim obecnie wptywie czynnikow fundamentalnych na eurodolara. Na bazowych
rynkach dtugu w czwartek bylismy swiadkami spadku dochodowosci Bunda - o 2 bps do
-0,50% - oraz o 1 bps do 0,66% w przypadku 10-latki amerykanskiej. Przyznaé nalezy, iz
taki scenariusz (anemicznej znizki dochodowosci) jest zgodny z tym, ktory kreslilismy
na poczatku tygodnia w naszym raporcie tygodniowym.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres Pop;::gnie Ak;::(lene Krc;r:]ske:;l;s BanI;rA(/)\iglrl]zr;r;ium
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%
Ef:é’:ﬁo‘&;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 r';‘];f)lzgc"z’:mg’}\” 0 kredyt USA 11 wrzebnia  -2.9% 2.5%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Sierpien 4.3% 4.0% 4.0% 4.2%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 0.9% 0.6% 1.1%

20:00 Ef:é’:g:o"v"ngga""ie stop USA  Wrzesien  0.00-0.25% 0.00-0.25%  0.00-0.25%  0.00-0.25%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska  Sierpien -2.3% -1.5% -1.7% -1.8%
10:00 Ptace r/r Polska  Sierpien 3.8% 4.1% 4.0% 4.0%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Sierpien 0.4% -0.2% -0.2%

13:00 Efgg’:gio"v“v;gﬁame Ep UK Wrzesiefh 0.1% 0.1% 0.1%

14:30 NOWe W 'g:]‘;ik; 0 zasitek dla USA 4 wrzesnia 893k 860k 800k

14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Sierpien 1483k 1470k 1530k

14:30 Rozpoczete budowy domow USA Sierpien 1496k 1416k 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%
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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
0s0b) 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 sg 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.



