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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ten tydzien obfitowac bedzie w wydarzenia i dane, ktore moga sprzyjac podwyzszonej
+48 22 598 22 38 zmiennosci na rynkach finansowych. W centrum uwagi inwestorow bedzie sympozjum w

Jackson Hole, ktore razem z publikacja danych o inflacji PCE w USA wptyna¢ moga na
Andrzej Kaminski rynkowe oczekiwania co do perspektyw polityki pienieznej prowadzonej przez Fed. Ostatnie
Ekonomista publikacje danych oraz komentarze czesci bankieréow centralnych zwigkszyty oczekiwania na

zblizajaca sie perspektywe rozpoczecia wygaszania programu skupu aktywow. Obecnie
rynek oczekuje na bardziej szczegdtowe informacje w tym zakresie. W takich
uwarunkowaniach w tym tygodniu oczekujemy utrzymania presji na mocnego dolara, choc
. .. po dotarciu przez kurs EUR/USD do poziomu 1,17 dolar moze potrzebowa¢ dodatkowych
Analityk rynkow finansowych impulsow do dalszego umocnienia. Ztoty bedzie pozostawat pod presja sprzedajacych i przy
+48 22 598 22 36 dalszym umocnieniu dolara na rynkach bazowych nie mozna wykluczy¢ przetamania poziomu
4,60 za EUR. Bazowym scenariuszem na ten tydzien pozostaje jednak utrzymanie sie kursu
EUR/PLN w przedziale 4,55-4,60.
Kursy walut A%

EUR/PLN 1559 05% Najwazniejsze dane tego tygodnia

USD/PLN 3,9174 1,1% Oczekiwanie na sympozjum w Jackson Hole

. W tym tygodniu uwaga rynkow finansowych skupiona bedzie na Jackson Hole, gdzie
CHF/PLN 4,2687 0,7% odbedzie sie sympozjum bankierow centralnych (czwartek-piatek). Wypowiedzi
EUR/USD 1,1715 -0,6% przedstawicieli Fed, w tym rowniez prezesa J. Powella, moga wptyna¢ na rynkowe
oczekiwania co do perspektyw polityki pienieznej w USA. Ostatnie dane makroekonomiczne,
szczegolnie wysoka inflacja, a takze wypowiedzi czesci cztonkow Fed wzmocnity

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Rynek Pieniezny (%) A bps oczekiwania na zblizajacy sie moment rozpoczecia ograniczenia programu skupu aktywow.

By¢ moze w tym tygodniu pojawia sie bardziej doktadne informacje w tym temacie. W
WIBOR 1M 0,18 0 piatek tez opublikowane zostanag dane o inflacji PCE w USA, ktdra jest najwazniejsza dla
WIBOR 3M 0,21 0 Fed miara presji cenowej w amerykanskiej gospodarce. Ewentualna pozytywna

niespodzianka wzmocni oczekiwania na nieodlegty poczatek wygaszania programu QE.

W tym tygodniu publikacja minutek EBC i krajowej RPP
Obligacje PL (%) A bps W czwartek o godz. 13:30 zostanie opublikowany protokot z lipcowego posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego. Na spotkaniu tym potwierdzono zmiane definicji celu
zy 0,39 1 inflacyjnego Banku, a takze przyspieszono realizacje pandemicznego programu skupu
5Y 1,09 -1 aktywow (PEPP, jego taczna planowana kwota zostata jednak utrzymana na poziomie 1850

mld EUR). Zmiany te interpretujemy jako dalsze ztagodzenie retoryki Rady Prezesow.
1ov 1,74 - Protokoét z posiedzenia moze doprecyzowac powody przyspieszenia zakupow aktywow oraz
ewentualne terminy zakonczenia realizacji PEPP. W tym samym dniu o godz. 14:00
przedstawiony zostanie z kolei opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu krajowej Rady Polityki
IRS PLN (%) A bps Pienieznej, gdy zaprezentowano uaktualniong projekcje makroekonomiczna. Naszym
zdaniem daje ona podstawy do rozpoczecia polityki pienieznej. Opis dyskusji moze zatem

Y 0,89 ! rzuci¢ wiecej swiatta na perspektywy polityki pienieznej w Polsce.
5Y 1,42 -1 .
1oy 170 4 Wykres tygodnia
Opublikowane w ub.
. ) Niespodzianki w danych za lipiec z krajowej gospodarki (% r/r) tygodniu dane za lipiec z
Obligacje bazowe (%) A bps 12 1 k):agijowej gospodarki Eealnej
DE 10Y -0,47 1 okazaty sie nizsze od
107 "™ oczekiwan. Poczatek 3Q br.
us 10y 1,28 3 al | g przynosi zatem silniejsze od
zatozen spowolnienie
. 0 6 -6 wzrostu PKB. Dane te
Gietdy pkt. A% zmieniaja bilans ryzyka dla
WIG 0.5 41 ' * naszej prognozy wzrostu
2 ., gospodarczego w 2021 r.
S&P 500 -0,6 Wwynoszacej 5,3% z
Nikkei 225 0,9 0 -0 dodatniego na neutralny.

Produkcja przemystowa  Produkcja bud.-montazowa Sprzedaz detaliczna

Zrédto: Refinitiv m Odczyt Prognoza BM A Konsensus wg Parkietu

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe

B Millennium
=

Zrédto: Macrobond, Parkiet, Bank Millennium
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Makro - kraj

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw

[tys. m/m] Stabilizacja zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w lipcu

Przecietne zatrudnienie (tj. po przeliczeniu na petne etaty) w sektorze
100 - przedsiebiorstw wzrosto w lipcu o 1,8% r/r po wzroscie o 2,8% r/r miesiac
wczesniej. Spadek rocznej dynamiki wynika z mniej korzystnego niz w
czerwcu efektu niskiej bazy odniesienia. Wiecej informacji wnosi analiza
danych miesiac do miesiaca. W lipcu przecietne zatrudnienie wzrosto o 2,4
tys., mniej niz spodziewalismy sie. Naszym zdaniem tylko niewielki wzrost
nie jest efektem ostabnigcia popytu na prace, a pewna tymczasowa korekta
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200 4 W wzrostu zatrudnienia w okresie urlopowym i po mocnych wzrostach w
miesiacach  poprzedzajacych. Czynnikiem ograniczajacym przecietne
450 o e zatrudnienie moze wynika¢ takze z ograniczenia skali dziatalnosci w

niektorych podsektorach przemystowych (auta, meble) wywotanego

A n s M e R E @S DN s mosom e niewystarczajacymi dostawami materiatow i potproduktow. Dla weryfikacji

5833885888023 833338 ,
S8 8888888888888 8SH tych hipotez musimy poczekac¢ na publikacje sektorowego rozbicia danych.
A A A A Spodziewamy sige, ze (pomijajac czynniki o charakterze sezonowym)
zatrudnienie bedzie powoli rosna¢, wraz z odbudowa aktywnosci
Przecietne zatrudnienie i wynagrodzenie w gospodarczej. Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP, tj. badania ankietowego
sektorze przedsiebiorstw [% r/r] sektora przedsiebiorstw potwierdzaja optymistyczne perspektywy popytu na

prace zaréwno na najblizsze miesiace, jak i w horyzoncie 1 roku.
12 4
Nadal solidne wzrosty r/r wynagrodzen na poczatku 3Q

Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto wzrosto natomiast w lipcu o
8,7% r/r wobec wzrostu o 9,8% r/r w czerwcu. Podobnie jak w przypadku
zatrudnienia roczne dynamiki sa zaburzanie efektem bazy. W odniesieniu do
czerwca srednia ptaca praktycznie nie ulegta zmianie. W nadchodzacych
kwartatach ptace powinny utrzymywac sie w trendzie wzrostowym. W
kierunku wyzszych zadan ptacowych bedzie oddziatywata wysoka inflacja

2393838493383 +45432382349233 oraz coraz ciasniejszy rynek pracy, a wyniki firm beda pozwala¢ na
S5 5 EXrr222232 232 2 8N zaspokojenie czesci z nich. Niemniej roczna dynamika ptac powinna nieco
o o o o o o o o o o o o (=] o o o
o~ o~ o~ ~ ~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~

sie obnizy¢ ze wzgledu na efekt mniej korzystnej bazy odniesienia. Lipcowe
——Zatrudnienie Wynagrodzenia dane z rynku pracy w sektorze przedsigbiorstw potwierdzaja dobra i stabilng
sytuacje na krajowym rynku pracy. Jest ona nieadekwatna do obecnego
rekordowo niskiego poziomu stép procentowych Narodowego Banku

Produkcja przemystowa [% r/r] Polskiego

Kontynuacja ozywienia w przemysle...

Produkcja sprzedana przemystu w cenach statych wzrosta w lipcu 0 9,8% r/r
po wzroscie o 18,4% r/r w czerwcu. Spadek dynamiki rocznej wynika z
ustepowania efektu niskiej bazy odniesienia z ub. roku, gdy dziatalnos¢
wytworcza byta zaburzana przez pierwszy lockdown. W takich warunkach
lepiej aktywnos¢ w przemysle odzwierciedla dynamika m/m po korekcji
sezonowej, ktéra wyniosta w lipcu 0,7% m/m, po wzroscie o 0,2% m/m w

529383538385 38353338 czerwcu. Dane z poczatku 3Q sg zgodne z obrazem koniunktury w sektorze
T EEEEEEEEEEEEE poczatku U sg zgodne z obra tury _
S ocososoococoaoogogssgs s g s widzianym w ostatnich miesiacach. Ozywienie w przemysle ma szeroki

o~ o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~ o~ o~ ~o~N o~ oo~ . . v
zakres i wzrosty r/r odnotowano w 27 z 34 dziatow. Nadal mocnym
—Produkcja przemystowa wsparciem pozostaje popyt zagraniczny, co odzwierciedlajag mocne wzrosty
Produkcja przemystowa po odsezonowaniu w branzach z duzym udziatem eksportu. Polski przemyst dobrze rozpoczyna
3Q br., a ozywienie powinno by¢ kontynuowane w kolejnych miesigcach.
Inflacja cen producenta [% r/r] Naszym zdaniem nie bedzie ono tak spektakularne, gdyz w coraz w1ekszym
stopniu dochody gospodarstw domowych przeznaczane beda na ustugi,
B0 o Naszym zdaniem gtowne czynniki ryzyka dla tego sektora zwiagzane s3 z
4 W nasileniem pandemii skutkujacej mozliwym ograniczeniem popytu oraz

20

dalszym przyblokowaniem dostaw materiatow i potproduktow.
15 |

... i narastania inflacji cen producenta w lipcu

Inflacja cen producenta wyniosta w lipcu 8,2% r/r wobec 7,2% r/r miesiac
wczesniej. Dane te znaczaco przewyzszyty nasza prognoze oraz konsensus
rynkowy. W samym lipcu ceny wzrosty o 1,2% m/m i miaty szeroki zakres.
Inflacja PPl napedzana jest w szczegoélnosci przez ceny surowcow, w tym
takze drewna, ktore rosna ze wzgledu na silny popyt i ograniczenia po
stronie podazy. W kierunku wyzszych cen dziataja tez zaburzenia w
tancuchach dostaw, ktore znajduja odzwierciedlenie we wzroscie cen
pojazdow samochodowych oraz urzadzen elektronicznych i komputerdw.
Dane o inflacji PPl potwierdzaja, iz producenci przerzucaja rosnace koszty
produkcji na ceny wytwarzanych towarow. Z czasem znajdg one
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odzwierciedlenie w wyzszych cenach konsumenta, poniewaz w warunkach
mocnego popytu firmy beda dazyty do ochrony marz, przesuwajac wptyw
wyzszych cen produkcji na konsumentéw. Z tego tez powodu uwazamy, ze
pomimo wygasania efektu niskiej bazy odniesienia, przestrzen do
spowolnienia inflacji jest niewielka.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych [% r/r] i
wskaznik koniunktury konsumenckiej [pkt]

30

20 . . . N .
Rozczarowujace dane zaréwno o sprzedazy detalicznej ...

Dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych obnizyta sie w lipcu do
3,9% r/r z 8,6% r/r w czerwcu. Wyhamowanie tempa jej wzrostu byto
spodziewane ze wzgledu na ustepowanie efektu wysokiej bazy odniesienia z
ubiegtego roku, niemniej byt on silniejszy od oczekiwan. Natomiast w ujeciu
m/m i po korekcie sezonowosci sprzedaz spadta o 1,5% m/m. Stabsze dane
wynika¢ moga z wysokiej inflacji, ktéra zmniejsza realng wartos¢ wydatkow.

o o ~ O = ~ O o ~ O o ~

583852838385 3885 35835 s - : :

e R R S = B = TR0 ST I Ponadt.o spowolnienie wzrostu przypisujemy wzrostowi popytu na ustugi, po

SRRIIAILIIRLILIILIRSSR odmrozeniu gospodarki, a takze zaburzeniom w tancuchach dostaw i
sprzedat detaliczna WWUK /prawa os/ wiazacym sie z tym spadek dostepnosci czesci towarow (np. auta, meble).

Dane o sprzedazy wskazuja na wyhamowanie dynamiki konsumpcji na

poczatku 3Q, po jej wyraznym odbiciu wywotanym ztagodzeniem restrykcji
Deflator sprzedazy detalicznej [% r/r] przeciwepidemicznych. W sierpniu miato miejsce ponadto pogorszenie
nastrojow konsumentow, co moze sprzyjac utrwaleniu tego trendu. W
naszej ocenie konsumpcja pozostanie jednak solidnym wsparciem
gospodarki.

... jak i produkcji budowlano-montazowej w lipcu

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w lipcu o 3,3% r/r po wzroscie o
4,4% r/r w czerwcu. Odczyt ten okazat sie nizszy od naszej prognozy jak i
konsensusu rynkowego. Natomiast po korekcji efektow sezonowych
produkcja budowlano-montazowa spadta o 1,3% m/m po spadku w czerwcu o
1,5% m/m. Dane zaréwno za czerwiec, jak i lipiec sa stabsze od wynikow w
okresie marzec-maj. Struktura danych potwierdza pomimo negatywnej
niespodzianki fundamentalny obraz z ostatnich miesiecy produkcji
budowlano-montazowej, ktorej sprzyja obecnie rozpoczynanie nowych
inwestycji, a takze budownictwo mieszkaniowe oraz magazynowe.
Ograniczana jest ona natomiast przez inwestycje infrastrukturalne
wynikajace z okresu przejsciowego miedzy stara a nowa perspektywa
budzetu Unii Europejskiej. Niemniej dane za czerwiec i lipiec sg sygnatem,
ze spodziewane ozywienie w sektorze budowlanym moze byc¢ nieco
wolniejsze niz zaktadaliSmy w naszym scenariuszu makroekonomicznym.
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Wzrost gospodarczy w Polsce stabilizuje sie...
Opublikowany w ub. tygodniu zestaw danych z polskiej gospodarki
potwierdza utrzymanie jej na sSciezce wzrostu, choc¢ jego tempo stabilizuje
sie po okresie wysokiej zmiennosci w pierwszej potowie roku. Niemniej
jednak taczne wyniki lipca wskazuja na nieco stabszy obraz polskiej
gospodarki w stosunku do naszych oczekiwan. Perspektywy gospodarki
pozostaja pozytywne, cho¢ bilans ryzyk przesuwa sie z pozytywnego w
kierunku bardziej neutralnym. Gtownym ryzykiem dla Sciezki odbudowy
gospodarki pozostaje sytuacja epidemiczna, ale takze przedtuzajace sie
napiecia w tancuchach dostaw. Ich efektem moga by¢ krotkoterminowe
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium zaburzenia w aktywnosci ekonomicznej, czego przyktadem jest wczorajsza
wypowiedz przedstawicieli koncernu Toyota, ktory moze obnizy¢ produkcje
o ok. 40% z powodu niedoboru podzespotow. Uwazamy zatem, ze proces
odbudowy gospodarki po pandemii bedzie postepowat i wzrost gospodarczy
w tym roku ma szanse przekroczyc 5%.
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... a perspektywy polityki pienieznej nie ulegaja zmianie

Dane te nie zmieniaja naszej oceny perspektyw polityki pienieznej. W
najblizszych miesiaqcach RPP bedzie utrzymywata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, obserwujac naptywajace dane gospodarcze i
przebieg pandemii, a przede wszystkim oczekujac na wyniki listopadowej
projekcji. Cho¢ juz teraz mozna ocenic, ze w horyzoncie dziatania polityki
pienieznej inflacja bedzie przekraczata gorne ograniczenie inflacji o celu
NBP. Zaktadajac mniejszy wptyw nadchodzacej fali pandemii na gospodarke,
a jednoczesnie podwyzszony poziom inflacji, uwazamy, ze proces
normalizacji polityki pienieznej powinien rozpoczac sie jeszcze w tym roku,
a opoOznianie momentu normalizacji polityki pienieznej zwieksza ryzyko
gwattowniejszych i silniejszych podwyzek w przysztosci. Ryzykiem dla tego
scenariusza jest mniejsza skutecznos$¢ szczepien w ochronie przed kolejnymi
mutacjami wirusa, ktora doprowadzi do silniejszego przebiegu pandemii.
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Wskazniki PMI dla strefy euro [pkt]
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Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w USA
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W Sprzedai detaliczna Produkcja przemystowa
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Makro - zagranica

Wskazniki PMI dla strefy euro nieco obnizyty sie w sierpniu, cho¢
nadal pozostaja bardzo wysokie

Wedtug wstepnych wyliczen indeks PMI dla sektora ustugowego w strefie
euro wyniost w sierpniu 59,7 pkt wobec 59,8 pkt miesiac wczesniej. Dane te
okazaty sie zblizone do konsensusu wynoszacego 59,6 pkt. Sierpniowy odczyt
wskazuje na stabilng sytuacje w najwiekszym sektorze Eurolandu pomimo
nasilenia pandemii COVID-19 i zwigzanym z nim wzrostem niepewnosci
dotyczacej przysztosci. Analogiczny indeks dla sektora przemystowego
obnizyt sie natomiast nieco silniej. Wynosi on w sierpniu 61,5 pkt wobec
62,8 pkt miesiac wczesniej, a wiec byt nizszy niz konsensus prognoz.
Produkcje nadal ograniczaja zatory w tancuchach dostaw materiatow i
surowcOw. Zamowienia natomiast nadal dynamicznie rosna, co dobrze
rokuje dla kondycji sektora w nadchodzacych miesigcach. Pomimo spadkow
wskazniki PMI nadal wskazuja na bardzo mocne ozywienie gospodarcze w 3Q
br., cho¢ jego tempo najpewniej osiagneto juz szczyty.

Wiekszosc¢ krajow CEE odrobita straty wywotane pandemia

Wedtug drugiego wyliczenia PKB w strefie euro wzrost w 2Q br. o 13,6% r/r,
co oznacza rewizje w dot o 0,1 pkt proc wzgledem pierwszego szacunku.
Dynamika kw/kw wyniosta natomiast 2,0%. Do wczoraj poznalismy dane o
PKB w 2Q dla 19 z 27 krajow Unii Europejskiej. Sposrod krajow regionu obok
Polski PKB przewyzszyt poziom sprzed pandemii takze m.in. w Rumunii, na
Litwie i Lotwie oraz na Wegrzech. W stosunku do innych cztonkéw UE polska
gospodarka wykazata sie wysokim stopniem opornosci na wptyw pandemii i
obostrzen pomimo jednej z najtrudniejszych sytuacji epidemicznych we
Wspoélnocie.

Minutki Fed wskazuja, Zze cztonkowie Fed przywiazuja coraz
wieksza wage do perspektyw poczatku taperingu

Wczoraj wieczorem opublikowano sprawozdanie z posiedzenia Federalnego
Komitetu do spraw Operacji Otwartego Rynku, ktdre odbyto sie pod koniec
lipca. Wedtug dokumentu bankierzy centralni podzieleni sa w sprawie
rozpoczecia redukcji (taperting) programu skupu aktywow. Cze$¢ z nich
uwaza, ze ,pod warunkiem, ze gospodarka bedzie ewoluowac zgodnie z
przewidywaniami, wtasciwe moze by¢ rozpoczecie zmniejszania tempa
skupu aktywow w tym roku”. Innu zauwazaja jednak, ze dziatania powinny
by¢ jeszcze szybsze, ze wzgledu na ryzyka dla inflacji. Kolejna grupa
cztonkow zauwaza czynniki ryzyka zwiazane z nasileniem pandemii
wskazujac, ze redukcje moga nie nastapi¢ przez pewien czas. Pomimo
réznicy zdan cztonkowie Fed koncertuja coraz wieksza uwage na
perspektywach ograniczenia programu skupu. Na termin rozpoczecia tych
dziatan wiecej S$wiatta moze rzuci¢ przysztotygodniowe sympozjum w
Jackson Hole oraz wrzesniowe posiedzenie Fed, na ktérym przedstawione
zostanie m.in. nowa projekcja makroekonomiczna.

Negatywna niespodzianka z handlu detalicznego w USA...

Sprzedaz detaliczna w USA spadta w lipcu o 1,1% m/m po wzroscie o 0,7%
m/m w czerwcu. Dane te okazaty si¢ spora negatywna niespodzianka, gdyz
konsensus wskazywat na spadek tylko o 0,2% m/m. W najwiekszym stopniu
dotknat on sprzedaz aut, co wynika z niedostatecznej ich podazy, bedacej
efektem zatorow w tancuchach produkcji. Spadki wzgledem czerwca miaty
jednak szerszy zakres. Wiaza¢ je mozna z wygasnieciem transferow
spotecznych dla gospodarstw domowych, pogorszeniem ich nastrojow
wywotanym szybko rosnacymi cenami oraz nasileniem pandemii, ale tez
mozliwemu przesunieciu strumienia dochodéw w kierunku ustug. Warto
zaznaczy¢ jednak, ze sprzedaz detaliczna w USA znaczaco przewyzsza
poziomy sprzed pandemii. Uwarunkowania konsumpcji w USA pozostaja
korzystne.

...a przemyst zaskakuje z kolei pozytywnie

Produkcja przemystowa w USA wzrosta w lipcu o 0,9% m/m po wzroscie o
0,2% m/m miesiac wczesniej. W przeciwienstwie do sprzedazy detalicznej
odczyt ten okazat sie pozytywna niespodzianka (konsensus wynosit 0,3%
m/m). Wzrosty mocno napedzat przemyst motoryzacyjny: zwyzka produkcji
aut dla gospodarstw domowych siegnat blisko 20% m/m. Niemniej w
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warunkach ,,waskich gardet” w tancuchach dostaw aktywnos¢ wytwdrcza w
tej branzy jest bardzo zmienna. Dane te potwierdzaja mocny popyt na
towary, co stoi nieco w kontrze do danych o sprzedazy detalicznej. Naszym
zdaniem komplet wczorajszych odczytéw nie zmienia perspektyw polityki
pienieznej w USA, ktéra powinna w najblizszych miesigcach pozostawac
tagodna, a Fed bedzie powoli podnosit wage potrzeby rozpoczecia
zmniejszania sumy bilansowej.
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Rynek walutowy

Miniony tydzien ztoty wzgledem euro zakonczyt na poziomie niemal 4,59,
lokujac sie blizej gornego przedziatu konsolidacji 4,55-4,60. Polska waluta
pozostawata pod presja sprzedajacych, na co wptyw miat wzrost awersji do
ryzyka, a takze tagodna w poréwnaniu z innymi bankami centralnymi regionu
L 3,90 retoryka krajowej Rady Polityki Pienieznej. Notowaniom ztotego nie pomaga
tez mocniejszy dolar bedacy efektem nasilajacych sie oczekiwan na szybszy
poczatek wygaszania przez Fed programu skupu aktywow. Publikowane w

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

4,65 == mmmmmmm i m e e - 4,00

- 3,80
’ minionym tygodniu dane z krajowej gospodarki, cho¢ zaskakiwaty
negatywnie nie miaty istotnego wptywu na nastroje rynkowe. Beneficjantem
[ 370 podwyzszonej awersji do ryzyka byt amerykanski dolar i frank szwajcarski,
ktore zwyczajowo zyskuja na wartosci w warunkach podwyzszonej
4,45 et e 3,60 niepewnosci. W ubiegtym tygodniu kurs USD/PLN przetamat techniczny opoér
E § § 38 § § § S5 E E E § § § § na poziomie 3,91 i obecnie notowany jest na poziomie najwyzszym od
R poczatku kwietnia br. Natomiast kurs CHF/PLN zwyzkowat do niema 4,29,
—EURPPIN  ====USD/PLN {prawa skale) poziomu najwyzszego od listopada ub. roku.
Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
EUR/TRY :
! Kierunek  Uzasadnienie
EUR/HUF !
EUR/ILS } ; = Ztoty pozostawac bedzie pod presja sprzedajacych, na
1 Ostabicnic co gtowny wptyw bedzie miato otoczenie zewnetrzne i
EUR/PLN : sentyment globalny. Na ten natomiast gtowny wptyw
EUR/CZK | ; beda miaty wystapienia amerykanskich bankierow
EUR/RON <:' | centralnych, w tym prezesa J. Powella w trakcie
1 Umocnienie ! sympozjum w Jackson Hole. Naszym bazowym
EUR/RUB | ] scenariuszem na ten tydzien pozostaje stabilizacja
EUR/ZAR | 3 EUR/PLN kursu EUR/PLN w przedziale 4,55-4,60. Niemniej
‘ ‘ istnieje ryzyko ostabienia ztotego, szczegodlnie, jesli
-1,50% -0,50% 0,50% 1,50% uprawdopodobni sie scenariusz szybkiego rozpoczecia
ograniczenia programu skupu aktywow przez Fed i dolar
zacznie zyskiwa¢ na wartosci. W takiej sytuacji nie
mozna wykluczy¢ wybicia kursu EUR/PLN powyzej
Notowania indeksu dolarowego i kursu EUR/USD poziomu 4,60.
1,24 94 Ksztattowanie sie kursu USD/PLN w tym tygodniu bedzie
pochodng zmian eurodolara. W minionym tygodniu kurs
122 o USD/PLN przetamat silny opor na poziomie 3,91 i nie
1,20 USD/PLN ‘ mozna wykluczy¢ dalszego umocnienia amerykanskiej
waluty, ktora zyskuje na wartosci na fali oczekiwan co
118 90 do polityki Fed oraz zwiekszonej awersji do ryzyka.
vie 28 W tym tygodniu notowania eurodolara pozostana pod
1,14 dominujacym oddziatywaniem perspektyw polityki
11 g6 pienieznej w USA. Wptyw na rynkowe oczekiwania co do
Ty g 5 2 3% ¥ o 8 g n ksztattu polityki Fed beda miaty wypowiedzi
ST 84 848 848 8 8 5 5 8 9K amerykanskich bankierow centralnych, w tym prezesa J.
Powella, w trakcie sympozjum w Jackson Hole.
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Zrédto: Refinitiv

Dodatkowo publikowane beda dane o inflacji PCE, ktore
w przypadku pozytywnej niespodzianki rowniez moga
wptyna¢ na rynkowe nastroje. Po dotarciu w okolice
1,17 eurodolar stracit impet do dalszych znizek i
kontynuacja aprecjacji amerykanskiej waluty
wymagataby dodatkowych impulsow. Takim mogtaby
by¢ pozytywna niespodzianka w danych inflacyjnych lub
szczegOty dotyczace rozpoczecia wygaszana programu
skupu aktywow.

EUR/USD .
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Rentownos¢ obligacji krajowych [%]
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Rynek obligacji

Podwyzszona awersja do ryzyka sprzyjata w ub. tygodniu wzrostowi
zainteresowania obligacjami, spychajac ich rentownosci w dot. Zakres
zmiennosci na rynkach dtugu byt jednak relatywnie niewielki, poniewaz
przestrzen do spadkow rentownosci byta ograniczana przez oczekiwania na
normalizacje polityki pienieznej przez Fed. Wydarzeniem ubiegtego
tygodnia na krajowym rynku dtugu byta aukcja skupu obligacji przez
Narodowy Bank Polski, na ktorej bank centralny skupit obligacje serii
OK0423, PS1026, DS1030 oraz BGK: FPC0328, FPC0630 za 1,05 mld PLN.
Narodowy Bank Polski wyrazit gotowosc¢ skupu obligacji za 10 mld PLN,
jednak zgtoszone przez inwestoréow zapotrzebowanie wyniosto 2,15 mld
PLN. Wptywu na rynek nie miata aukcja zamiany, na ktorej Ministerstwo
Finansow sprzedato papiery OK0423, PS1026, WZ1126, WZ1131 i DS0432 za
4,51 mld PLN odkupujac obligacje DS1021, PS0422 i OK0722. Po
ubiegtotygodniowej aukcji stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb
pozyczkowych wynosi ok. 80%. Wysoki stopien zaawansowania realizacji
potrzeb pozyczkowych, a tym samym ograniczona podaz obligacji w
kolejnych miesiagcach, przy wysokiej ptynnosci sektora bankowego, bedzie
dziatata stabilizujaco na krajowy rynek dtugu. Tym bardziej, ze w sektorze
bankowym utrzymuje sie gigantyczna nadptynnos¢ i w trakcie piatkowych
operacji Narodowy Bank Polski wyemitowat bony pieniezne za 245,5 mld
PLN, co jest najwyzsza wartoscig w historii.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Gtownym wyznacznikiem nastrojow na krajowym rynku
dtugu bedzie w tym tygodniu sentyment globalny.
Kalendarium wydarzen krajowych danych
makroekonomicznych jest w tym tygodniu ubogie, a
uwaga inwestorow koncentrowac sie bedzie na polityce
pienieznej w USA. Zblizajaca sie perspektywa poczatku
normalizacji polityki przez Fed bedzie wywierata presje
na zwyzke rentownosci dtugu, choc¢ scenariusz ten jest
juz w duzej mierze zdyskontowany. Podobnie jak

10Y PL (%) . scenariusz wzrostu stop procentowych w Polsce.
W centrum uwagi inwestorow beda wypowiedzi
amerykanskich bankieréw centralnych na sympozjum w
Jackson Hole oraz wystapienie prezesa Fed, ktore moga
wptyna¢ na rynkowe oczekiwania co do polityki Fed.
Przestrzen do zwyzki rentownosci krajowych obligacji,
szczegolnie na krotkim koncu krzywej, beda ograniczaty
niewielka podaz papierow w dalszej czesci roku oraz
wysoka ptynnos¢ w sektorze bankowym.

Kalendarium publikacji danych makroekonomicznych ze
strefy euro jest w tym tygodniu ubogie, a gtowne dane
tego tygodnia, tj. wstepne odczyty indeksow PMI zostaty
juz podane i nie miaty istotnego wptywu na nastroje
rynkowe. Te pozostawac beda pod wptywem wydarzen
na rynku US Treasuries, gdzie mozliwe sa zwyzki
rentownosci. Ich przetozenie na rynek europejski bedzie
jednak mniejsze ze wzgledu na spodziewana
kontynuacje ultra-tagodnej polityki pienieznej przez
Europejski Bank Centralny, w przeciwienstwie do Fed-u,
ktory prawdopodobnie szybciej niz oczekiwano zacznie
ograniczac program skupu aktywow.

10Y DE (%)

Wycena amerykanskiego dtugu w tym tygodniu bedzie
zdeterminowana oczekiwaniami co do perspektyw
polityki pienieznej w USA. W tym kontekscie kluczowe
beda dane o inflacji PCE, ale przede wszystkim
wypowiedzi przedstawicieli Fed, w tym prezesa J.
Powella na sympozjum w Jackson Hole. Perspektywa

10Y US (%) ‘. rozpoczecia wygaszania programu skupu aktywow cigzy¢
bedzie obligacjach USA, cho¢ utrzymujaca sie wciaz
podwyzszona awersja do ryzyka sprzyja wycenie
amerykanskiego dtugu. Dlatego tez w perspektywie
najblizszego tygodnia oczekujemy zwyzek rentownosci,
choc¢ w ograniczonej skali.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 23 sierpnia

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Sierpien 65.9 65.1

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Sierpien 61.8 61.0

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Sierpien 62.8 62.0

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Sierpien 59.8 59.6

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Lipiec 7.4% 8.1% 8.2%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Sierpien 63.4

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Sierpien 59.9

10:00 Stopa bezrobocia Polska Lipiec 5.9% 5.8% 5.8%
14:00 Decyzja ws. stop proc. Wegry Sierpien 1.20% 1.50%

Sroda 25 sierpnia

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Sierpien 100.8 100.1

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku, wst., m/m

14:30 USA Lipiec 0.9% -0.5%

Czwartek 26 sierpnia
Sympozjum w Jackson Hole USA Sierpien
13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Lipiec

14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Lipiec

14:30 PKB rew., kw/kw USA 2Q 6.3% 6.5%
Sympozjum w Jackson Hole USA Sierpien

14:30 Inflacja PCE r/r USA Lipiec 4.0%

14:30 Inflacja PCE bazowa r/r USA Lipiec 3.5% 3.7%

14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Lipiec 0.1% 0.4%

14:30 Wydatki Amerykandow m/m USA Lipiec 1.0% 0.5%

16:00 Wystapienie prezesa Fed USA Sierpien

Poniedziatek 30 sierpnia

14:00 Inflacja CPI wst., r/r Niemcy  Sierpien 3.8%

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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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 10,9 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 0,75 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,25

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 0,35 0,85 1,14 0,23 0,20 0,20 0,18 0,17 0,19 0,35
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 0,43 1,00 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,43
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 0,45 1,10 1,19 0,28 0,26 0,25 0,25 0,25 0,27 0,45

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 002 055 075 1,5 015 009 002 0,0 043 045 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

ok

* 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
0s6b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikéw 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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