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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ztoty, ktory zyskat nieco wsparcia w pigtkowej najwyzszej od dziesieciu lat inflacji nadal
+48 22 598 22 38 porusza sie w przedziale 4,56 - 4,60. Mimo, iz obecnie blizej mu do dolnego ograniczenia

kanatu, to nie spodziewamy sie, by w obecnych uwarunkowaniach polska waluta mogta
Andrzej Kaminski wyraznie zyskiwa¢ na wartosci, cho¢ dos¢ istotna dla polskiego rynku moze okazac sie
Ekonomista retoryka banku centralnego Czech, ktory w czwartek ponownie powinien podwyzszy¢ stopy

procentowe. Na globalnym rynku uwazamy natomiast, iz miejsce na zwyzke eurodolara, z
ktorym ztoty pozostaje obecnie w dos¢ Scistej, ujemnej korelacji (wzrost EUR/USD = spadek
EUR/PLN) jest mocno ograniczone. Zrddtami zmiennosci w tym tygodniu beda przede
) .. wszystkim dane PMI dla sektora ustugowego (sroda), ktore z uwagi na lipcowy rozwoj
Analityk rynkow finansowych pandemii - moga zaskoczy¢ negatywnie, a wiec sprzyja¢ umocnieniu dolara do euro.
+48 22 598 22 36 Uzupetnieniem wydarzen bedzie raport z amerykanskiego rynku pracy (piatek), ktory przez
inwestorow bedzie interpretowany jako element uktadanki przygotowujacej droge do tzw.
taperingu przez Rezerwe Federalng i potencjalne zrodto dodatkowej presji na umocnienie

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% dolara.
EUR/PLN 45570 -0,7% Najwazniejsze dane tego tygodnia
USD/PLN 3,8340 -1,5%

. Spodziewana dalsza poprawa na amerykanskim rynku pracy
CHF/PLN 4,2353 0,0% W tym tygodniu uwaga rynku skupiona bedzie na danych z amerykanskiego rynku pracy. W
EUR/USD 1,1885 0,8% srode opublikowany bedzie raport ADP, w czwartek liczba nowozarejestrowanych
bezrobotnych, a finatem bedzie pigtkowa publikacja o stopie bezrobocia oraz liczby nowych
miejsc pracy w sektorach za rolnictwem. Oczekiwana jest dalsza poprawa na rynku pracy,

Rynek Pieniezny (%) A bps ktorej stuzy utrzymanie wysokiej aktywnosci ekonomicznej i odbudowa popytu na prace

szczegolnie w sektorze ustug po ztagodzeniu restrykcji epidemicznych. Aktualny konsensus
WIBOR 1M 0,18 0 rynkowy wskazuje na wzrost liczby nowych miejsc pracy w lipcu o 925 tys. wobec 850 tys. w
WIBOR 3M 0,21 0 czerwcu. W zakresie stopy bezrobocia spodziewany jest jej spadek do 5,7% z 5,9% w

czerwcu. Sytuacja na rynku pracy ulega systematycznej poprawie, cho¢ wciaz odlegta jest
od sytuacji sprzed kryzysu. Ewentualna pozytywna niespodzianka w danych moze wptynac
Obligacje PL (%) A bps Fa rynkgwg gc;ekiwania o qo. ksztattu pplityki pignieinej Fed, szczegdlnie odnosnie

uzowania ilosciowego. Niemniej wzrost niepewnosci wywotany ewentualnym wptywem
2y 0,37 0 nasilajacej sie kolejnej fali pandemii na przebieg procesow gospodarczych moze ztagodzi¢
5y 1,02 1 wptyw opublikowanych lepszych danych.

Czy nasilenie pandemii zaburzy nastroje w europejskim sektorze ustug?
1ov 1,69 16 W srode opublikowane zostana indeksy PMI dla europejskiego sektora ustug w lipcu.
Wstepne szacunki wskazaty na poprawe nastrojow w sektorze ustug strefy euro na fali
odbudowy aktywnosci po ztagodzeniu restrykcji dla dziatalnosci ustugowej. Po okresie
IRS PLN (%) A bps niskiej aktywnosci wywotanej pandemia, obecnie sektor ustug stanowi silne wsparcie dla
europejskiej gospodarki. Nasilenie pandemii w ostatnich tygodniach w czesci krajow UE

Y 0,79 19 moze przetozyc¢ sie na nieznaczna korekte w dot wstepnych odczytow indeksu PMI. Niemniej
5Y 1,40 22 jednak nie powinna by¢ ona znaczna. Niepewnos¢ co do pandemii moze jednak ostudzic
10Y 171 16 nastroje w kolejnych miesiacach, cho¢ skutecznosc¢ szczepien w ochronie przed ciezkim

przebiegiem zachorowania na COVID-19 i przed $miercia powinny powodowac, ze
wprowadzane ewentualne ograniczenia beda miaty mniejszy zakres. Biorac dodatkowo pod
A bps uwage stopien adaptacji gospodarek do warunkow pandemii, perspektywy europejskiej

C . o
Obligacje bazowe (%) gospodarki nie powinny ulec zasadniczym zmianom.

DE 10Y -0,45 -4 .
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Struktura inflacji CPI (r/r, pkt proc.) Inﬂécja w qusce osiagneta
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Makro - kraj

Nastroje w przemysle nieco stabsze, cho¢ wciaz optymistyczne
Indeks PMI dla krajowego przemystu spadt w lipcu do 57,6 pkt. z rekordowo
wysokiego poziomu 59,4 pkt. osiagnietego w czerwcu. Wynik ten okazat sie
nieco gorszy od konsensusu rynkowego i naszych oczekiwan, cho¢ nalezy
podkresli¢, iz koniunktura w przemysle pozostaje dobra, a indeks wciaz
wyraznie przekracza graniczny poziom 50 pkt., a wartos¢ indeksu dla lipca
jest druga najwyzsza w historii, wskazujac na dynamiczny rozwoj sektora
przemystowego. W lipcu przedsigbiorcy wskazywali na wydtuzajacy sie czas
zaopatrzenia w materiaty i potprodukty, co niewatpliwie odzwierciedla
zaburzenia w globalnych tancuchach dostaw. Znajduje to odzwierciedlenie
w utrzymaniu sie zalegtosci produkcyjnych, cho¢ przedsigbiorcy utrzymuja
produkcje i kontynuuja realizacje zamowien konsumujac zapasy, ktore
spadty szosty miesiac z rzedu. W minionym miesigcu nieco obnizyta sie
presja inflacyjna, cho¢ pozostaje wysoka. Kondycja przemystu pozostaje
dobra, cho¢ zgodnie z oczekiwaniami tempo ekspansji stabilizuje sie.
Wykorzystanie mocy wytworczych, ktore w czesci branz zbliza sie do
pozioméw sprzed wybuchu kryzysu, zaburzenia w dostawach potproduktéw i
materiatéw, a takze stabilizacja popytu zagranicznego, na co wskazuja
wyniki badan koniunktury u naszych gtownych partneréw handlowych,
sprzyjaja stabilizacji koniunktury takze w polskim przemysle. Przemyst
bardzo dynamicznie odrobit straty spowodowane przez wybuch pandemii w
ubiegtym roku, dlatego tez oczywistym jest wyhamowanie dynamiki
ekspansji. Nastroje w przemysle pozostaja dobre i uwarunkowania na
kolejne miesiace pozostaja korzystne. Utrzymanie solidnego popytu
zagranicznego i krajowego sprzyja¢ bedzie wynikom przemystu, a sektor ten
pozostanie waznym wsparciem krajowej gospodarki. Odczyt PMI wspiera
scenariusz  kontynuacji ozywienia. Krotkoterminowym ryzykiem dla
gospodarki pozostaje droznos¢ kanatdéw dostaw oraz przebieg pandemii na
jesienie, niemniej w naszej ocenie czynniki te nie zmieniaja zasadniczo
scenariusza makroekonomicznego na najblizsze kwartaty.

Inflacja w Polsce na 10-letnim maksimum

Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja mierzona wskaznikiem CPI wzrosta
w lipcu do 5,0% r/r z 4,4% r/r w czerwcu, najwyzszego poziomu od 10 lat.
Zwyzka inflacji byta spodziewana ze wzgledu na drozejace paliwa, niemniej
skala wzrostu zaskoczyta negatywnie. Podwyzszona presja inflacyjna ma
globalny charakter. Wedtug danych Eurostat inflacja w strefie euro wzrosta
do 2,2% r/r z 1,9% r/r, poziomu najwyzszego od pazdziernika 2018 roku.
Zrodtem niespodzianki byt nieco silniejszy niz szacowaliSmy wzrost cen
paliw. Na podwyzszonym poziomie utrzymuje sie wciaz inflacja bazowa, a
wedtug naszych szacunkéow wskaznik CPl po wytaczeniu cen Zywnosci i
energii wyniost 3,5-3,6% r/r. Przy publikacji szybkiego szacunku CPI GUS nie
podaje struktury zmian cen w catym koszyku inflacyjnym. Niemniej w naszej
ocenie mozliwe byto nieznaczne przyspieszenie dynamiki cen doébr, na co
wptywa wciaz silny popyt, a jednoczesnie rosnace koszty i zaktdcenia w
tancuchach dostaw. Rosnace koszty zwiazane z wysokimi cenami surowcow,
transportu, a takze wyzsze ceny energii, gazu i innych cen regulowanych
znajda swoje odzwierciedlenie w cenach dla konsumentéw. Utrzymuje sie
zapewne takze wyrazny wzrost cen ustug, szczegolnie tych, ktore zostaty
odmrozone po wydtuzonym okresie utrzymywania restrykcji dla dziatalnosci
gospodarczej. W naszej ocenie presja inflacyjna bedzie utrzymywac sie na
podwyzszonym poziomie i w kolejnych miesiacach wskaznik CPI bedzie
pozostawat w okolicach 5%. Tym bardziej, ze w sierpniu nastapi podwyzka
cen gazu, ktora spowoduje podniesienie wskaznika CPIl o ok. 0,1 pkt. proc.
Dane o inflacji uprawdopodobniaja nasz scenariusz zaktadajacy poczatek
normalizacji polityki pienieznej w tym roku. W najblizszych miesiacach RPP
bedzie zapewne obserwowata sytuacje gospodarcza, takze w kontekscie
sytuacji epidemicznej, a argumentdéw do rozpoczecia procesu normalizacji
polityki pienieznej moze dostarczy¢ juz listopadowa projekcja, ktora
zapewne wskaze na utrzymanie kontynuacji ozywienia polskiej gospodarki,
jednoczesnie przy wyzszej Sciezce inflacji.
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Gtowna stopa procentowa w USA [%] Gtebsza dyskusja w Fed o perspektywach zakupu aktywow

6 Zgodnie z oczekiwaniami podczas lipcowego posiedzenia FOMC (Federalnego
Komitetu do spraw Operacji Otwartego Rynku) w Stanach Zjednoczonych
pozostawiono gtowna stope procentowa na dotychczasowym poziomie 0,00-
0,25% oraz skale programu zakupu aktywow wynoszaca 120 mld USD
miesiecznie. Co zaskakujace jednak, amerykanscy bankierzy centralni
wprowadzili istotng modyfikacje w komunikacie. Obecne pisza, ze ,, W
grudniu zesztego roku Komitet wskazat, ze bedzie nadal zwiekszat swoje
zasoby papierow wartosciowych (...) dopdki nie zostanie dokonany znaczny
postep w kierunku maksymalnego zatrudnienia i cele stabilnosci cen. Od
tego czasu gospodarka poczynita postepy w realizacji tych celdow, a Komitet
bedzie nadal oceniat postepy na kolejnych posiedzeniach”. Oznacza to, ze
cztonkowie FOMC coraz S$mielej mysla o mozliwosci rozpoczecia
zmniejszania sumy bilansowej Fed (tapering). Potwierdzaja to takze stowa
J.Powella podczas konferencji. Powiedziat on, ze ,Komitet ocenit stopien
Aktywa Fed [bln EUR] realizacji forward guidance dotyczacego zakupu aktywow, przyjetego w
grudniu ubiegtego roku. Przeanalizowalismy rowniez niektore rozwazania
dotyczace tego, w jaki sposdb nasze zakupy aktywow moga zostac
skorygowane, w tym ich tempo i sktad, gdy warunki ekonomiczne uzasadnia
zmiane”. Po raz kolejny powiedziat, ze dziatania ws. taperingu beda
ogtoszone z wyprzedzeniem. Informacje te wskazuja, ze bankierzy centralni
w USA przygotowuja grunt przez rozpoczeciem normalizacji polityki
pienieznej w USA, ktéra po wybuchu pandemii zostata radykalnie
ztagodzona. Wydaje sie, ze wiecej szczegotow dotyczacych terminow i skali
taperingu bedzie mozna pozna¢ podczas corocznej konferencji Fed w
v Jackson Hole, ktéra w przesztosci stanowita okazje do komunikacji
g wazniejszych zmian w strategii polityki pienieznej w USA. Po zmianie w
komunikacie rosng szanse, ze podczas nastepnego posiedzenia we wrzesniu
zostanie przedstawiona strategia zmniejszenia sumy bilansowej Fed.
Wrzesniowe spotkanie bedzie jeszcze tym bardziej wazne, ze przedstawiona
Struktura wzrostu PKB w USA [pkt proc, SAAR] zostani,e nowa projekcja ma}kroekonomiczna oraz u'aktu'alnione prognozy
cztonkow FOMC dotyczace stop procentowych. Oczekiwania te, ze wzgledu
na skale nasilenia inflacji, moga kolejny raz przesunaé¢ sie w kierunku
wczesniejszego momentu poczatku wzrostu kosztu pieniadza.
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PKB w USA po 2Q w petni odrobit straty poniesione w pandemii

Produkt krajowy brutto wzrost w 2Q 2021 o 6,4% kw/kw SAAR, tj. po
odsezonowaniu i annualizacji wobec wzrostu o 6,3% kw/kw w 1Q. Dane
okazaty sie nizsze od konsensusu prognoz, ktory wynosit 8,0% kw/kw SAAR.
Odczyty w ujeciu zannualizowanym wskazuja, jak zmienitby sie PKB w
okresie roku, gdyby dynamika utrzymata sie w kolejnych trzech kwartatach.
Bez annualizacji amerykanski PKB wzrdst w 2Q ub. roku o ok. 1,6% kw/kw.
Wraz z odmrazaniem gospodarki i postepem szczepien silnie wzrosta
konsumpcja ustug (+12,0% kw/kw SAAR). Tylko nieznacznie stabszy okazat
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W Spozycie pryw. . Spozycie zbiorowe M Inwestycje

I 7apasy Eksport netto —+—PKB . .
sie wzrost popytu konsumpcyjnego na towary. Bardzo mocno rosnace ceny
uzywanych aut wskazuja, ze wydatki na nowe auta (wliczane do konsumpcji)
PKB w USA [sa, 2019Q4=100] mogtyby by¢ jeszcze wyzsze, gdyby nie ograniczona podaz podzespotow
elektronicznych do produkcji. Wydatkom gospodarstw domowych sprzyjaty,
e — obok zgromadzonych oszczednosci, takze transfery pieniezne w ramach

realizowanego programu fiskalnego. W mniejszym stopniu wsparciem
wzrostu byty inwestycje w maszyny i urzadzenia. Dynamike PKB obnizata
natomiast zmiana zapaséw, co nie stanowi zaskoczenia biorac pod uwage
niedopasowanie silnego popytu do ograniczonych mozliwosci produkcyjnych
w zwiazku z zatorami w sieciach dostaw materiatow i podzespotow.
Negatywny wktad do wzrostu miaty takze inwestycje mieszkaniowe, co
najprawdopodobniej wynika z wysokich cen. Pomimo negatywnej
niespodzianki dane te wskazuja, ze gospodarka amerykanska w petni
85 ‘ ‘ ‘ ‘ : : ‘ odrobita straty wywotane kryzysem pandemicznym, czemu pomogto
niewatpliwie znaczace ztagodzenie warunkéow monetarnych, ogromna skala
luzowania fiskalnego oraz szybkie wdrozenie programu szczepien. W 2Q br.
tempo ozywienia w Stanach Zjednoczonych najpewniej osiagneto tegoroczny
szczyt. Pespektywy na kolejne kwartaty pozostaja optymistyczne, ze
wzgledu przede wszystkim na uwarunkowania popytu konsumpcyjnego.
Wsparciem inwestycji bytby pakiet infrastrukturalny, nad ktérym obecnie
trwaja prace. Czynnikami spowalniajacymi odbudowe najpewniej nadal
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PKB w strefie euro [%, sa] beda ,waskie gardta” w tar'lcu_chach produkcji oraz ograniczenia podazowe
na rynku pracy. Zwiekszenie zachorowan wywotane nowa odmiang
koronawirusa stanowi najwiekszy negatywny czynnik ryzyka dla prognoz
dotyczacych amerykanskiej gospodarki.
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PKB szybko ros$nie wraz ze znoszeniem obostrzen

Wedtug pierwszego wyliczenia produkt krajowy brutto wzrdst w 2Q br. o
2,0% kw/kw po spadku o 0,3% kw/kw w 1Q. Odczyt okazat sie lepszy od
konsensusu prognoz, ktory wynosit 1,5% kw/kw. Jeszcze bardziej okazale
prezentuja sie dynamika roczna (13,7%), silnie podwyzszana przez efekt
niskiej bazy statystycznej z 2Q 2020 r. Znaczace wzrosty odnotowano w
krajach potudnia: w Hiszpanii (2,8% kw/kw) oraz we Wtoszech (2,7% kw/kw).
Natomiast w Niemczech PKB wzrost w 2Q o 1,5% kw/kw po spadku o 1,8%
kw/kw w 1Q, tj .ponizej oczekiwan, co mozna powiaza¢ z ograniczeniami
podazowymi w przemysle, ograniczajacymi aktywnos¢ m.in. przemystu
motoryzacyjnego. Dane za 2Q wskazuja na szybka odbudowe gospodarki po
trudnej ze wzgledu na pandemii zimie. Oczekiwania na 3Q pozostaja
Inflacja HICP w strefie euro [% r/r] optymistyczne - dostepne pierwsze odczyty indekséw koniunktury za lipiec
sygnalizuja przyspieszenie ozywienia, cho¢ nadal problemem beda
pozostawa¢ zatory w tancuchach produkcji. Pomimo silnych fundamentow
gospodarka Eurolandu nie odrobi strat wywotanych kryzysem pandemicznym
do konca tego roku, co kontrastuje m.in. z USA, ktére osiagnety po 2Q
poziom pandemii przewyzszajacy ten z 4Q 2019.
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0.5 1 Inflacja HICP w strefie euro powyzej celu EBC

Inflacja w strefie euro wzrosta w czerwcu do poziomu 2,2% r/r z 1,9%
miesiac wczesniej. To najwyzszy jej poziom od pazdziernika 2018, a
jednoczesnie przekraczajacy Srodek celu EBC. Zwyzce inflacji w
eurolandzie, podobnie jak w innych regionach, jest efektem rosnacych cen
surowcow oraz utrzymujacych sie napie¢ w tancuchach dostaw. Inflacja
bazowa pozostaje relatywnie niska, choc¢ rowniez stopniowo rosnie. W lipcu
inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 0,9% r/r z 0,7% r/r
miesiac wczesniej, przewyzszajac konsensus rynkowy na poziomie 0,7% r/r.
Opublikowane dane wpisuja sie w obraz nasilajacej sie presji cenowej, cho¢
nie zmieniaja one perspektyw polityki pienieznej w Eurolandzie, ktéra
2 pozostanie w najblizszych kwartatach silnie akomodacyjna.
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Stopy procentowe w krajach CEE[%]

20 Na Wegrzech kontynuacja normalizacji polityki pienieznej
Rada Monetarna na Wegrzech podniosta gtowna stope procentowa o 30 pkt.

15 baz. do 1,20% z 0,90%. Podwyzka ta okazata sie nieco wigksza od konsensusu
10 | rynkowego, ktéry wskazywat na wzrost o 20 pkt baz. Podniesiono takze
) stope depozytowa O/N do 0,25% z -0,05% oraz stope kredytowa do 2,15% z
05 - 1,85%, a wiec w skali, w jakiej zwiekszono stope bazowa. Szerokosc

przedziatu dla ksztattowania sie rynkowych stop procentowych na Wegrzech
0.0 L A L zostata zatem niezmieniona. Wegierscy bankierzy centralni kontynuuja

5 835 5383 33838585 838 82588 PN e e . L - - . Y :
R zaciesnianie polityki pienieznej w reakcji na wysoka inflacje sygnalizujac, ze
L O Y R I O O Y N ] . . . . ;.
S 8 8 3 I 88 T T 88838888 proces ten bedzie kontynuowany dla zapewnienia stabilnosci cen,
— polska Crechy ——wegry przeciwdziatania rozpedzenia spirali-inflacja-ptace oraz dla zakotwiczenia

oczekiwan inflacyjnych. Wedtug oczekiwan rynkowych w tym roku gtowna
stopa procentowa na Wegrzech wzrosnie jeszcze o 50-60 pkt baz., co
zakonczytoby cykl podwyzszenia kosztu pieniadza. W przypadku realizacji
tych oczekiwan podstawowa stopa procentowa Narodowego Banku Wegier
osiagnetaby poziom najwyzszy od 2015 r.

Zrodto: Macrobond
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Zdecydowana wigkszos¢ walut rynkow wschodzacych umocnita sie w
ubiegtym tygodniu wzgledem euro. Wyjatek stanowit rosyjski rubel. Ztoty,
nad ktorym cigza krajowe czynniki ryzyka (tagodna narracja banku
centralnego, eskalacja sporu o praworzadnos¢ i grozba utraty Srodkow z
unijnego  Funduszu Odbudowy), wykorzystat sprzyjajacy sentyment
inwestycyjny i oddalit sie od testowanej kilkukrotnie bariery 4,60.
Niewatpliwe wsparciem byt wzrost eurodolara, z ktéorym w ostatnich dniach
ztoty pozostawat w dos¢ Scistej ujemnej korelacji (wzrost kursu EUR/USD =
spadek pary EUR/PLN). Dodatkowym argumentem przemawiajacym za
umocnieniem polskiej waluty byty - opublikowane w piatek -wyzsze od
konsensusu dane dotyczace krajowej inflacji CPI, co spowodowato, iz rynek
ponownie zaczat dyskontowad scenariusz normalizacji w perspektywie
najblizszych kwartatow. Jak wspomnielismy na bazowych rynkach
walutowych miniony tydzien byt okresem wzrostu notowan eurodolara. W
tym czasie az cztery z pieciu sesji konczyto sie wzrostem EUR/USD, po
ktorych para dotarta do poziomu 1,1915 tj. 200-dniowej $redniej ruchomej.
Obrazu nieco lepszych nastrojow swiatowych nie dopetnity jednak notowania
franka szwajcarskiego, gdzie presja na umocnienie wciaz sie utrzymywat. A
kurs EUR/CHF oscylowat wokét potrocznego minimum, cho¢ z coraz
mniejszym impetem przebijat sie na nizsze poziomy.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Biezacy sentyment inwestycyjny pozostaje sprzyjajacy
walutom regionu, na czym korzysta takze zloty. Para
EUR/PLN walczy obecnie o przetamanie poziomu 4,56
(konkretnie 4,5558) i zejscie na nizsze poziomy. Dos¢
sceptycznie podchodzimy do szans na umocnhienie
ztotego z uwagi na fakt, iz czynniki lokalne nadal w
wiekszosci oddziatuja negatywnie na polska walute
(gotebia narracja Narodowego Banku Polski, eskalacja
sporu o praworzadnosc z UE, zblizajaca sie decyzja Sadu
Najwyzszego w sprawie walutowych kredytow
hipotecznych). Tym bardziej, iz na gruncie analizy
technicznej zejscie ponizej wspomnianej bariery
otwieratoby potencjat do umocnienia ztotego do 4,5246
jako docelowy zasieg ruchu). Poki co uwazamy zatem,
iz kurs EUR/PLN poruszac sie bedzie, tak jak to czyni od
trzech tygodni, w ramach trendu bocznego z
ograniczeniami 4,56 - 4,60 cho¢ w najblizszych dniach
prawdopodobnie wokoét dolnego ograniczenia. W
srednim terminie za$ pozostajemy optymistycznie
nastawieni co do wartosci polskiej waluty, jednak -
poza pozytywnym sentymentem inwestycyjnym -
warunkiem koniecznym dla aprecjacji ztotego bedzie
zmiana nastawienia RPP i gotowos¢ do podwyzszenia
stop procentowych.

EUR/PLN

Oczekiwana przez nas wzgledna stabilizacja pary
EUR/PLN, w potaczeniu z prawdopodobnie niewielkimi
zmianami eurodolara sprawiaja, ze wigkszej zmiennosci
nie powinnismy obserwowac takze w notowaniach kursu
USD/PLN. Liczymy, iz przedziat 3,8211 - 3,8587 okaze
sie wystarczajacy dla zmian USD/PLN w pierwszym
tygodniu sierpnia.

USD/PLN

Eurodolar, ktory w ubiegtym tygodniu wybit sie gora z
ponad miesiecznego trendu bocznego natrafit na
pierwszg istotng przeszkode techniczng tj. poziom 200-
dniowej sredniej ruchomej (1,1916). Bazujac na
biezacych przestankach zaktadamy, iz w euro nie ma
argumentow za wzrostem wartosci do dolara. Sktaniaja

EUR/USD nas ku temu wciaz pogarszajace sie statystyki
zachorowan na COVID-19, wyczerpanie sie pozytywnych
niespodzianek w danych makro (w szczegoélnosci w
komponentach dotyczacych oczekiwan), czy - najnowszy
aspekt - obowiazujacy od niedzieli koniec 2-letniego
okresu zawieszenia limitu zadtuzenia w USA.
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Zrodto: Refinitiv

Rynek obligacji

Przetomowym momentem na krajowego rynku obligacji byta pigtkowa
publikacja danych o inflacji CPI w Polsce, ktora okazata sie znaczaco
wyzsza od konsensusu prognoz i zadecydowata o ponownym w ostatnim
czasie nasileniu oczekiwan na normalizacje polityki pienieznej w Polsce.
Konsekwencja byt dynamiczny wzrost rentownosci obligacji z krotkiego
konca krzywej (gtownie 3-letnich). Dochodowos¢ 10-letniego dtugu wzrosta
natomiast przede wszystkim z powodow technicznych (zmiana benchmarku
na papier DS0432). Co znamienne zmiany polskiego rynku odbywaty sie przy
niewielkiej znizce dochodowosci rynkow bazowych dzieki czemu
powigkszeniu ulegt miedzy innymi spread do niemieckiej 10-latki (do 216
bps). Emocji nie wzbudzita natomiast prezentacja przez Ministerstwo
Finansow planu podazy na sierpien, ktora zaktada jeden przetarg zamiany
dtugu, w trakcie ktorej resort odkupi papiery DS1021, PS0422 i OK072.
Podobnie jak jedyny w ubiegtym tygodniu przetarg, na ktérym Bank
Gospodarstwa Krajowego sprzedat papiery serii FPC0631 i FPC0328 za 1,08
mld PLN przy deklarowanym popycie niemal 2,21 mld PLN. Uzupetnieniem
sprzedazy byt przetarg dodatkowy, na ktory BGK pozyskat dodatkowe
,»,Symboliczne” 75 mln PLN.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Nie uwazamy, by z najblizszych tygodniach mogt
przydarzy¢ sie podobny scenariusz do ostatnich dni, gdy
doszto do  dynamicznego  wzrostu  krajowych
dochodowosci. O ile dopuszczamy jeszcze mozliwosc
niewielkiego wzrostu rentownosci krotkiego konca
krzywej - miedzy innymi pod wptywem zblizajacego sie
posiedzenia Banku Czech, ktére wywrze obok krajowej
inflacji presje na Narodowy Bank Polski - to zakres
potencjalnego ruchu powinien by¢ niewielki. Na reakcje
ze strony Rady Polityki Pienieznej przyjdzie nam
bowiem poczeka¢ prawdopodobnie co najmniej do
listopada. Z kolei w przypadku dtugiego konca krzywej
silne powiekszenie spreadu do Bunda konczy w naszej
ocenie mozliwos¢ dalszej przeceny polskiego dtugu.
Tym bardziej, iz zaktadamy, ze najblizsze dni beda dos¢
spokojne na rynkach bazowych. Co wiecej, w kierunku
relatywnie niskich rentownosci dtugu oddziatywac
bedzie takze stale powigkszajaca sie poduszka
ptynnosciowa Ministerstwa Finansow, ktéra w lipcu
siggneta juz 158 mld PLN, dajac komfort przy
potencjalnych prefinansowaniu przysztorocznych
potrzeb pozyczkowych.

10Y PL (%)

Biezaca wycena Bunda zawiera w sobie wiele czynnikow
sprzyjajacych znizce dochodowosci (scenariusz wzrostu
zachorowan na COVID-19, stopniowego wyczerpywania
sie pozytywnych niespodzianek w danych makro, czy
tagodnej narracji Europejskiego Banku Centralnego).
Nie widzimy zatem obecnie argumentow mogacych
nasila¢ ten trend. Scenariuszem bazowym w naszej
ocenie jest przejscie notowan w faze stabilizacji. Przed
wzrostem dochodowosci powstrzymywacé bedzie wciaz
nienajlepszy sentyment inwestycyjny utrzymujacy
zainteresowanie tzw. bezpiecznymi aktywami oraz
rosnace zakupy dtugu przez EBC w ramach jednego z
programow skupu.

10Y DE (%)

Amerykanski dtug obecnie wszedt w faze wyczekiwania
na nowe impulsy. W kierunku dalszego spadku
dochodowosci (wsparcie tzw. bezpiecznych aktywow)
moga oddziatywac perturbacje towarzyszace
zakonczeniu dwuletniego okresu zawieszenia putapu
zadtuzenia USA. Z drugiej strony natomiast szansa na
zwyzke dochodowosci moga okaza¢ sie dane z
amerykanskiego rynku pracy (piatek), o ile wskaza na
solidng poprawe sytuacji.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 02 sierpnia

03:45 PMI w przemysle Chiny Lipiec 51.3 51.0
09:00 PMI w przemysle Polska Lipiec 59.4 59.0 59.4
10:00 PMI w przemysle EZ Lipiec 63.4 62.6
15:45 PMI w przemysle USA Lipiec 62.1 63.1
16:00 ISM w przemysle USA Lipiec 60.6 60.8

Wtorek 03 sierpnia

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m

16:00 Zamowienia w przemysle USA Czerwiec 1.7% 1.2%

16:00 USA Czerwiec 3.2% 0.8%

Sroda 04 sierpnia

03:45 PMI w ustugach Chiny Lipiec 50.3 50.3
09:55 PMI w ustugach Niemcy Lipiec 57.5 62.2
10:00 PMI w ustugach EZ Lipiec 58.3 60.4
11:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Czerwiec 9.0%

14:15 Raport ADP USA Lipiec 692k 680k
15:45 PMI w ustugach USA Lipiec 64.6 59.8
16:00 ISM w ustugach USA Lipiec 60.1 60.5

Czwartek 05 sierpnia

Decyzja w sprawie stop

14:30 Czechy Sierpien 0.5% 0.75%
procentowych

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 30 lipca 400k 390k
bezrobotnych

Pigtek 06 sierpnia

Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Lipiec 5.9% 5.7%

14:30 USA Lipiec 850k 925k

Poniedziatek 09 sierpnia

10:30 Indeks Sentix EZ Sierpien 29.8

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.

illennium

B bank | Makro i rynek ® komentarz tygodniowy M 02-08.08.2021 W str. 7



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dane i prognozy

2019 2020 2021 2022 1Q20 2Q20 3Q20 Q420 1Q21 2Q21 3Q21 Q421

PKB 4,7 2,7 5,3 5,3 2,0 -8,3 1,7 2,7 -0,9 11,2 4,1 6,5
Stopa bezrobocia 5,2 6,2 6,0 5,6 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 5,9 5,9 6,0
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 4,2 3,6 4,5 3,2 3,0 2,8 2,7 4,5 4,7 4,7

Ropa naftowa Brent **  ¢4,6 43,3 67,4 65,9 51,2 33,6 43,3 45,3 61,1 68,1 75,2 72,3

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 0,25 0,25 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,25

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 0,35 0,40 1,14 0,23 0,20 0,20 0,18 0,17 0,19 0,35
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 0,43 0,55 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,43
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 0,45 0,65 1,19 0,28 0,26 0,25 0,25 0,25 0,27 0,45

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,02 0,55 0,75 1,55 0,15 0,09 0,02 0,09 0,43 0,45 0,55

Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 2,25 225 2,10 1,35 135 1,30 1,56 1,65 2,00 2,25

EUR/PLN 4,26 4,45 4,40 4,30 4,55 4,47 4,52 4,45 4,66 4,53 4,45 4,40
USD/PLN 3,80 3,65 3,60 3,65 4,15 3,98 3,85 3,65 3,98 3,76 3,65 3,60
GBP/PLN 5,00 5,13 5,05 4,95 5,11 4,89 4,94 5,13 5,47 5,26 5,10 5,05
EUR/USD 1,12 1,22 1,22 1,18 1,10 1,12 1,17 1,22 1,17 1,21 1,22 1,22
EURIBOR 3M -0,41 -0,53 -0,51 -0,50 -0,23 -0,43 -0,52 -0,53 -0,55 -0,54 -0,53 -0,51
LIBOR 3M USD 1,91 0,25 0,30 0,60 1,35 0,30 0,23 0,25 0,19 0,16 0,22 0,30

I’

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

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 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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