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Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Kurs EUR/PLN rozpoczyna nowy tydzien na poziomie 4,57, tj. bariery, ktora od wielu
tygodni pozostaje punktem rownowagi dla wyceny ztotego. Nie oczekujemy, by w
najblizszych dniach miato sie to istotnie zmieni¢. Prawdopodobnie przed nami spokojny
tydzien, a nieco zmiennosci nada¢ powinny wydarzenia zaplanowane na dalsza czesc¢
omawianego okresu (przede wszystkim krajowy odczyt inflacji CPI, ale i dane z
amerykanskiego rynku pracy). W przypadku lepszego od oczekiwan odczytu z USA liczymy na
nieznaczna globalng poprawe nastrojow, a tym samym na niewielki argument za
umocnieniem tzw. bardziej ryzykownych walut, w tym ztotego. Wsparciem dla aprecjacji
moga byc ponadto krajowe dane za sierpien o inflacji CPI, ktora w naszej ocenie ponownie
wzrosta.
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Najwazniejsze dane tego tygodnia

Kursy walut A% Inflacja CPI w Polsce nadal rosnie
We wtorek o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje wstepne wyliczenie inflacji

EUR/PLN 4,5693  -0,3% CPl w sierpniu. Wedtug naszej prognozy wzrosta ona do 5,3% r/r z 5,0% r/r w lipcu.

USD/PLN 3,8741 -0,8% Realizacja tych oczekiwan wzmocnitaby oczekiwania na poczatek normalizacji polityki
pienieznej w Polsce jeszcze w tym roku.

CHF/PLN 42303  -1,0% o
We wtorek publikacja struktury PKB w 2Q br.

EUR/USD 1,1793  0,5% Rowniez we wtorek o tej samej porze poznamy drugie wyliczenie PKB w Polsce w 2Q br.
wraz ze struktura danych. Wedtug pierwszego szacunku PKB miedzy kwietniem a czerwcem
wzrost o 10,9% r/r po spadku o 0,9% r/r w 1Q 2021. Rozbicie danych powinno potwierdzi¢

Rynek Pienigzny (%) A bps dynamiczng odbudowe konsumpcji wraz z odmrazaniem gospodarki oraz kontynuacje

WIBOR 1M 0.18 0 szybkiego wzrostu inwestycji.

Nadal silne ozywienie w krajowym przemysle

WIBOR 3M 0,21 0 W czwartek o godz. 09:00 opublikowane zostanie z kolei wyliczenie za sierpien indeksu PMI

dla krajowego przemystu. Spodziewamy sie jego niewielkiego spadku z 57,6 pkt w czerwcu,
L. co potwierdzitoby nadal silne ozywienie w przemysle, choc jest one ograniczane przez

Obligacje PL (%) A bps zatory w tancuchach dostaw oraz rosnace ceny materiatow i potproduktow.

2Y 0,34 -5 Czy dane non-farm payrolls wptyna na oczekiwania co do taperingu Fed?

5y 1.15 6 W piatek opublikowany zostanie raport z amerykanskiego rynku pracy w sierpniu. Wedtug

’ konsensusu prognoz zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto o 750 tys. po wzroscie o 943 tys.
10Y 1,80 6 w lipcu. Pozytywna niespodzianka w danych najprawdopodobniej zwiekszy oczekiwania na
ogtoszenie poczatku ograniczania (tapering) skupu aktywow przez Fed juz na najblizszym

posiedzeniu Fed we wrzesniu.

IRS PLN % A bps :

% P Wykres tygodnia

2Y 0,91 4 W s ) i lacia PCE

sierpniu inflacja

5Y 1,48 8 Inflacja PCE w USA (% r/r) preferoveana przer Fed

10Y 1,79 9 5 7 miara dynamiki cen

4 konsumenta w USA wyniosta

4,2% r/r, tj. okazata sie

Obligacje bazowe (%) A bps 3 najwyzsza od 30 lat.
DE 10Y 04 6 21 J-Powell, = szef = Fed
1] powiedziat, ze cele polityki

us 10Y 1,30 6 pienieznej w  USA w
0 przypadku inflacji zostaty juz

1 osiagniete. Kluczowa dla

Gietdy pkt. A% , rozpoczecia taperingu
i pozostaje ocena rynku

wiG 70175 2,1 pracy, z tego wzgledu

S&P 500 4509 1,5 istotnym odczytem beda

Nikkei 225 27789 1,1 4r8dto: Macrobond Egtr';‘:rze dane  non-farm

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Nominalna i realna stopa procentowa w Polsce [%]
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Stopa rezerwy obowiazkowej oraz ich
oprocentowanie [%]
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B Polska Czechy ™ Wegry

Dane z Badania aktywnosci ekonomicznej ludnosci
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Makro - kraj

Na lipcowym posiedzeniu RPP wniosek o podwyzke stop ponownie
nie znalazt wiekszosci

Narodowy Bank Polski opublikowat w ub. tygodniu opis dyskusji na
posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, ktére miato miejsce 8 lipca, gdy
przedstawiono nowa projekcje makroekonomiczng. Poznalismy takze wyniki
gtosowania, ktore odbyto sie na tym spotkaniu. Opis dyskusji naszym
zdaniem nie wnosi zasadniczo nowych informacji pomocnych ocenie
perspektyw polityki pienigznej w Polsce. Wiekszos¢ cztonkéw Rady nadal
twierdzi, ze ,prowadzona przez NBP polityka pieniezna sprzyja utrwaleniu
ozywienia aktywnosci gospodarczej po pandemicznej recesji oraz stabilizuje
inflacje na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w Srednim okresie”.
Czes¢ bankierow centralnych nie podziela tej opinii. W lipcu, podobnie jak
w czerwcu, E.Gatnar, L. Hardt i K.Zubelewicz ponownie poparli wniosek o
podwyzszenie o 15 pkt baz. stopy referencyjnej, ktory jednak nie uzyskat
poparcia wiekszosci. Pewna ciekawostka jest fakt, ze ci cztonkowie,
utozsamiani z jastrzebia frakcja, zagtosowali obok J. Kropiwnickiego za
obnizeniem oprocentowania srodkéow rezerwy obowiazkowej z 0,10% do
0,01%. Decyzje te naszym zdaniem moze uzasadnia¢ che¢ poprawy wyniku
finansowego NBP. By¢ moze RPP chce w ten sposob ztagodzi¢ skutki dla NBP
przewidywanego zaostrzenia polityki pienieznej w postaci podwyzki stopy
referencyjnej i wzrostu stopy rezerw obowiazkowych. W opisie po
posiedzeniu ponownie podkreslono znaczenie niepewnosci zwigzanej z
mozliwym nasileniem pandemii i jej negatywnym wptywem na gospodarke.
Wedtug naszych zatozen czynnik ten bedzie tracit stopniowo na znaczeniu i
wraz z projekcja listopadowa wskazujaca na brak realizacji w $rednim
okresie celu inflacyjnego znajdzie sie wiekszo$¢ w Radzie do akceptacji
rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki pienieznej. Podkreslamy wszakze
duza determinacje wiekszosci cztonkow do stabilizacji stop procentowych,
stad nasza prognoza obarczona jest wysoka niepewnoscia. Tym wieksza, ze
lipcowe dane z krajowej gospodarki realnej okazaty sie nieco stabsze od
oczekiwan.

Znaczaca poprawa sytuacji na rynku pracy w 2Q br...

Wedtug nowej metodologii Badania aktywnosci ekonomicznej ludnosci liczba
aktywnych zawodowo w Polsce zwiekszyta sie w 2Q 2021 o 0,5% kw/kw, a
stopa aktywnosci zawodowej wzrosta do 57,6%, tj. o 0,3 pkt proc. Liczba
0sob klasyfikowanych jako pracujace wzrosta o 1,0% kw/kw, zas liczba osob
bezrobotnych zmniejszyta sie do 606 tys., tj. o 11,8% kw/kw obnizajac stope
bezrobocia do 3,5% z 4,0% w 1Q br. Potwierdza to poprawe popytu na prace
w 2Q 2021. wraz ze znoszeniem restrykcji i ozywieniem gospodarczym.

...a W 3Q pozostaje ona stabilna

Opublikowane wczoraj dane wskazuja ponadto na stabilng sytuacje na rynku
pracy na poczatku 3Q. Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w lipcu
5,8% wobec 5,9% miesiac wczesniej. Pewnym negatywnym zaskoczeniem
okazat sie jednak spadek liczby osob pracujacych w sektorze
przedsiebiorstw, tj. wsrod firm zatrudniajacych co najmniej 10
pracownikow. Wyniost on w lipcu 10 tys. osob i dotyczyt budownictwo oraz
wielu podsektorow przemystu. Niespodzianka ta moze wynika¢ z
dostosowania przez firmy zatrudnienia po wygasnieciu zachet do
utrzymywania miejsc pracy, ktére dawato wsparcie w ramach tarcz
finansowych. Jesli hipoteza ta jest prawdziwa to wptyw wygasniecia pomocy
panstwowej ma tylko niewielki negatywny wptyw na rynek pracy.
Dostosowanie to jest najpewniej jednorazowe, gdyz fundamenty popytu na
prace pozostaja korzystne (wysoka liczba ofert pracy, braki pracownikoéw o
odpowiednich kwalifikacjach raportowane w badaniach koniunktury).

Rekordowe wyniki $rednich i duzych firm niefinansowych w 2Q
br.

Wedtug danych Gtownego Urzedu Statystycznego firmy zatrudniajace co
najmniej 50 pracownikow osiagnety w 2Q br. wynik finansowy brutto
wynoszacy 66,5 mld PLN, co jest najwyzsza wartoscig co najmniej od 2007 r.
W poprzedzajacym kwartale, gdy obowiazywaty surowsze obostrzenia
rezultat ten byt nieco nizszy (57,5 mld PLN). W 2Q br. wzrést jednoczesnie
wskaznik rentownosci obrotu brutto (stosunek wyniku finansowego brutto do
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Zmiana liczby pracujacych w sektorze
przedsiebiorstw [tys. m/m]
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Prognozy wzrostu PKB i inflacji CPI z projektu
ustawy budzetowej na 2022 r.

2021 | 2022

PKB (%) Inflacja CPI (%)

Prognozy dtugu publicznego wg metodologii UE z
projektu ustawy budzetowej na 2022 r. [% PKB]
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Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, MinFin, PAP

przychodow ogétem) do 7,3%, tj. do najwyzszej wartosci co najmniej od
2007 r. Dane te wskazuja, podobnie jak korzystne wartosci wskaznikow
ptynnosci na bardzo dobra sytuacje finansowa S$rednich i duzych
przedsiebiorstw w Polsce. Wynika ona z dynamicznego ozywienia
gospodarczego i silnego popytu, ktory pozwala na zwiekszenie marz i
poprawe rentownosci. Duze zasoby Srodkow wtasnych sprzyjaja odbudowie
inwestycji. Wedtug opublikowanych danych naktady tej grupy firm na srodki
trwate wzrosty w 2Q br. 0 14,2% r/r (w ujeciu nominalnym), cho¢ tak wysoka
wartos¢ wynika z silnie korzystnego efektu niskiej bazy odniesienia z 2Q
2020 r. Popyt inwestycyjny dotyczyt m.in maszyn i urzadzen, co jest dobra
informacja, gdyz wydatki na te dobra podnosza potencjat produkcyjny.
Informacje te wskazuja, ze sytuacja dochodowa i ptynnosciowa $rednich i
duzych firm jest bardzo dobra, co bedzie pozwalato na dalsza poprawe
inwestycji oraz wzrosty wynagrodzen w warunkach ciasnego rynku pracy.
Stan oraz oczekiwania dotyczace krajowej gospodarki nie sa zatem
adekwatne do obecnego rekordowo niskiego poziomu stop procentowych w
Polsce.

Rzad przyjat projekt budzetu na 2022 r.

Rzad przyjat projekt ustawy budzetowej na 2022 r., w ktorym zatoZono
deficyt budzetu centralnego wynoszacy 30 mld PLN wobec planowanego
wykonania w tym roku na poziomie 13 mld PLN (ustawa budzetowa na rok
2021 zaktadata deficyt 82,3 mld PLN). Natomiast deficyt catosci sektora
finansow publicznych wynies¢ ma w 2022r. 2,8% PKB, a wiec ponizej 3,0%,
tj. granicy uruchamiania procedury nadmiernego deficytu w UE. Wsrdd
zatozen makroekonomicznych przyjeto wzrost gospodarczy w latach 2021-
2022 na poziomie odpowiednio 4,9% i 4,6%. Srednioroczna inflacja CPl w
2022 r. wynies¢ ma natomiast 3,3% r/r. Naszym zdaniem zatozenia
makroekonomiczne na 2022 r. sa relatywnie konserwatywne i daja
przestrzen do pozytywnej niespodzianki zarowno na poziomie dochodow
podatkowych, jak i catosci deficytu budzetu panstwa. Mozliwa wyzsza
inflacja oraz wzrost gospodarczy beda wspieraty strone dochodowa budzetu,
a jego ostateczna realizacja bedzie uzalezniona od zakresu zmian
postulowanych w programie Polski tad, akceptacji przez Komisje Europejska
Krajowego Planu Odbudowy oraz skali ewentualnych wydatkéw. Niemniej
jednak sytuacja budzetu w 2022 r. najprawdopodobniej bedzie dobra, a
potrzeby pozyczkowe niskie, co bedzie wspierato rynek obligacji.

Fitch podtrzymuje rating Polski i jego perspektywe

Zgodnie z oczekiwaniami agencja Fitch utrzymata rating Polski na poziomie
»A-” oraz jego stabilng perspektywe. Spodziewamy sie braku zmian w
ocenach wiarygodnosci kredytowej Polski jak i ich perspektyw takze w
przypadku pozostatych najwigekszych agencji ratingowych. S&P planuje
przeglad ratingu na 1 pazdziernika, a Moody’s na 29 pazdziernika.
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Inflacja PCE i bazowa w USA [% r/r]

J.Powell umacnia oczekiwania na rozpoczecie taperingu w tym

e — roku

2 7 A W ub. tygodniu miata miejsce wideokonferencja przewodniczacego Fed
T e J.Powella na sympozjum online, ktére przed pandemia COVID-19 odbywato
2 Eg—- = sie w Jackson Hole. Wystgpienie to jednak zasadniczo nie zmienia

perspektyw polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych, cho¢ umacnia
oczekiwana na rozpoczecie w tym roku redukcji skali QE. J. Powell
powiedziat: ,,na ostatnim lipcowym spotkaniu FOMC bytem zdania, podobnie
jak wiekszos¢ uczestnikow, ze jesli gospodarka rozwinie sie zgodnie z
przewidywaniami, wtasciwe moze byc rozpoczecie zmniejszania tempa
skupu aktywow w tym roku”. W kontekscie realizacji celow polityki
pienieznej ocenit, ze ,test dalszego znacznego postepu zostat spetniony w
przypadku inflacji. Odnotowano rowniez wyrazny postep w kierunku
maksymalnego zatrudnienia”. Informacje te wskazuja, ze termin taperingu
bedzie gtownie uzalezniony od tempa poprawy sytuacji na rynku pracy.
3-go wrzesnia br. poznamy wyliczenie za sierpien zatrudnienia poza
rolnictwem (non-farm payrolls). W przypadku pozytywnej niespodzianki
nasila sie oczekiwania na ogtoszenie taperingu juz na najblizszym
posiedzeniu Fed w dniach 21-22 wrzesnia, gdy opublikowane zostang
najnowsze prognozy makroekonomiczne. Wystapienie J.Powella nie zmienia
oczekiwan dotyczacych stép procentowych Fed, zaznaczajac, ze moment
rozpoczecia taperingu oraz jego tempo nie beda sygnalizowaty terminu
rozpoczecia podwyzek stop procentowych.
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Zamowienia na dobra trwate w amerykanskim
przemysle [sa, % m/m]

Inflacja PCE w USA najwyzsza od ponad 30 lat

Inflacja PCE (tj. deflator konsumpcji indywidualnej) w Stanach
Zjednoczonych wzrosta w lipcu do 4,2% r/r z 4,0% r/r przed miesiacem. Ta
preferowana przez Fed miara dynamiki cen konsumenta osiagneta najwyzsza
wartos¢ od ponad 30 lat. Inflacja w USA, tak jak na catym swiecie,
napedzana jest przez silne wzrosty r/r paliw powiazanych z cenami ropy
Program skupu aktywow przez EBC [bin EUR] naftowej na globalnych rynkach. Naktada si¢ na to takze wysoka dynamika
cen dobr, podnoszona przez zatory w tancuchach dostaw. Jednoczesnie
utrzymuje sie podwyzszona inflacja cen ustug (3,5% r/r w sierpniu). Procesy
inflacyjne w Stanach Zjednoczonych stanowa argument dla nieodwlekania w
przysztos¢ poczatku zmniejszania skali skupu aktywow przez amerykanski
bank centralny. Podczas piatkowego wystapienia J.Powell, przewodniczacy
Fed, powiedziat, ze realizacja celow polityki pienieznej w USA w zakresie
inflacji zostata spetniona. Dodat ponadto, zZe ,,nie mozna przyjac za pewnik,
ze inflacja z powodu czynnikéw przejsciowych zniknie”.
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Popyt w amerykanskim przemysle pozostaje mocny
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R EEEEEEEEEEEEEREEE Zamowienia na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych obnizyty sie w lipcu o
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NN AN AR NS N NN NSNS NN N 0,1% m/m wobec wzrostu o 0,8% m/m przed miesigcem. Odczyt okazat sie
mAPP = PEPP lepszy od oczekiwan. Za spadek wskaznika odpowiada m.in. bardzo zmienny
komponent zaméwien na samoloty cywilne i czesci do nich. Po jego
wytaczeniu zamdwienia wzrosty o +2,7% m/m, co potwierdza nadal mocny

Indeks Instytutu Ifo [pkt] popyt w gospodarce amerykanskiej i trwatos¢ ozywienia.
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Bankierzy centralni w strefie euro nie dyskutuja o przysztosci
programu PEPP

W ub. tygodniu opublikowano opis dyskusji na posiedzeniu Rady Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego, ktore odbyto sie w dniach 21-22 lipca
2021.r. Wynika z niego, ze ,zdecydowana wiekszos¢ cztonkow Rady”
zaaprobowata zmiane definicji celu inflacyjnego Banku. Przypomnijmy, ze
poprzednio byt on definiowany jako wskaznik inflacji konsumenckiej ,,blisko
ale ponizej 2,0% r/r w srednim okresie”. Obecnie cel inflacyjny bedzie
rozumiany jako inflacja konsumencka wynoszaca 2,0% r/r w srednim
okresie”. Rada prezesow podkresla, ze cel tej jest symetryczny, ,.co
oznacza, ze odchylenie inflacji w gore od celu jest rownie niepozadane co
odchylenie w dot”. Zmiana ta interpretowana jest jako ztagodzenie
nastawienia Rady i dtuzszy okres ultra-tagodnej polityki pienieznej w
Eurolandzie. Z tego powodu czes¢ cztonkow Rady Prezeséw nie
zaakceptowato tej zmiany. gdyz byta postrzegana ,jako obiecujace
utrzymanie stdp procentowych na obecnym lub nizszym poziomie przez
bardzo dtugi okres bez wyraznej klauzuli korekcyjnej”. Ponadto, wedtug

2019-01
2019-03
2019-05
2019-09
2019-11
2020-01
2020-05
2020-07
2020-09
2020-11
2021-01
2021-03
2021-05
2021-07

Ifo Sytuacja biezgca === Oczekiwania
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i . opisu z posiedzenia nie poddano dyskusji terminu rozpoczecia ograniczania
Gtowna stopa procentowa w Polsce, Czechach i na skupu papierow w ramach Pandemicznego programu zakupow awaryjnych
Wegrzech [%] PEPP. W tym wzgledzie program luzowania ilosciowego znaczaco rozni sie od
amerykanskiego, ktorego skala, wedtug stow przewodniczacego Fed
wypowiedzianych podczas sympozjum w Jackson Hole, bedzie zmniejszana
20 jeszcze w tym roku. Pespektywy programu PEPP beda naszym zdaniem
najciekawszym elementem przysztego posiedzenia Rady Prezesow EBC, ktora
zostato zaplanowane na 8-9 wrzesnia br.

25

1.5

107 Nasilenie pandemii pogarsza oczekiwania dla gospodarki

niemieckiej

Indeks Instytutu Ifo, najszerzej obrazujacy koniunkture w gospodarce
niemieckiej, spadt w sierpniu do 99,4 pkt z 100,7 pkt miesiac wczesniej, a
wiec nieco silniej niz wskazywat konsensus rynkowy. Spadek ten jest
efektem pogorszenia oczekiwan na najblizsze miesiace, przy czym
ankietowane przedsiebiorstwa wskazywaty poprawe oceny biezacej
koniunktury. Informacje te wskazuja, ze niemiecka gospodarka kontynuuje
ozywienie w 3Q br., cho¢ nasilajagca sie pandemia Covid-19 w Europie
Zrédto: Macrobond zwieksza niepewnosc co do przysztosci.

Rada Monetarna Wegier kontynuuje cykl zacie$niania polityki
pienieznej

Zgodnie z oczekiwaniami Narodowy Bank Wegier podniost gtowna stope
procentowa do 1,50% z 1,20%. Jest to juz trzecia podwyzka od wybuchu
pandemii. Oczekiwania rynkowe wskazuja na jeszcze dwie podwyzki po 30
pkt baz. w tym roku.
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Ubiegly tydzien na krajowym rynku walutowym uptynat pod znakiem
konsolidacji kursu EUR/PLN w waskim przedziale 4,5650-4,5840. Relatywnie
ubogie kalendarium najistotniejszych danych makroekonomicznych,
stabilizacja nastrojow na rynkach globalnych w oczekiwania na kluczowe
wydarzenia minionego tygodnia sprzyjaty spadkowi zmiennosci. Nieco wiecej
dziato sie w notowaniach kursu pozostatych gtownych par ztotowych,
poniewaz wyzsza zmiennosci eurodolara i kursu EUR/CHF, szczegolnie w
trakcie piatkowej sesji, przektadaty sie na podwyzszone wahania takze par
USD/PLN i CHF/PLN. Pomimo wzglednej niskiej zmiennosci ztoty zyskat
nieco na wartosci na przestrzeni tygodnia i wzgledem euro byt o blisko 1,5
grosza mocniejszy niz tydzien wczesniej, a kurs EUR/PLN oddalit sie od
psychologicznego oporu na poziomie 4,60. Nieco wiecej, bo blisko 2,5 grosza
ztoty zyskat wzgledem franka szwajcarskiego i o niemal 3 grosze umocnit sie
wzgledem dolara. Sposrod walut regionu pozytywnie wyrdzniat sie,
szczegolnie w potowie tygodnia wegierski forint, wspierany przez kolejna juz
podwyzke stop procentowych w tym roku. Dolar pozostawat pod presja na
ostabienie. Wypowiedzi bankierow centralnych w trakcie wirtualnego
sympozjum, ktore zwyczajowo odbywato sie w Jackson Hole ostabity dolara,
poniewaz wzmocnienie deklaracji wyrazajacych potrzebe szybkiego
rozpoczecia wygaszania programu skupu aktywdow wzmocnita apetyt na
ryzyko, w wyniku czego amerykanska waluta tracita na wartosci.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Liczymy, iz ztoty, ktory w relacji do euro od kilku
tygodni konsekwentnie porusza si¢ w okolicy poziomu
4,57 z niewielkim pasmem odchylen w najblizszych
dniach sprébuje nieco mocniejszego rozegrania. W
naszej ocenie argumentami ku temu beda przede
wszystkim czynniki lokalne tj. odczyt inflacji CPI za
sierpien, ktora w naszej ocenie ponownie wzrosta, czym
napedzi¢ moze - raz jeszcze - oczekiwania na bardziej
agresywny ruch ze strony Rady Polityki Pienieznej
anizeli 15 bps w listopadzie. Na wczesniejsza reakcje ze
strony RPP nie ma co w naszej ocenie liczyc.
Uzupetnieniem wydarzen na ztotym bytyby ponadto
piatkowe dane z amerykanskiego rynku pracy, ktore
zaktadajac pozytywna niespodzianke stanowityby
wsparcie dla sentymentu globalnego. Wzrost apetytu na
ryzyko postrzegamy jako kolejny argument w
oczekiwanym umocnieniu polskiej waluty. Zrodtem
niepewnosci w tym tygodniu pozostanie natomiast
kwestia uchwaty Sadu Najwyzszego w sprawie
walutowych  kredytow  hipotecznych.  Pierwotnie
planowana jest ona na najblizszy czwartek, ale mimo to
nadal nie mozna wykluczy¢ kolejnych opdznien.

EUR/PLN .

Oczekiwane umocnienie ztotego do euro - choc
niewielkie - daje fundament by zaktadac¢ spadek takze
pary USD/PLN w tym tygodniu. Tym bardziej, iz w
naszej ocenie na wieksza zmienno$¢ eurodolara
przyjdzie nam czekac dopiero do piatku, gdy poznamy
dane z amerykanskiego rynku pracy. Co wiecej rynek
pozostaje obecnie w krotkoterminowym  trendzie
przeceny dolara, a na gruncie technicznym wciaz
widzimy przestrzen do ograniczonego spadku notowan
USD/PLN.

USD/PLN ‘

Od niemal dwoch tygodni eurodolara pozostaje w
trendzie wzrostowym z teoretycznym potencjatem do
ruchu w kierunku 200-dniowej sredniej ruchomej
(przestrzen nieco ponizej centa w stosunku do obecnych
poziomow). Zrodtem przejsciowej stabosci dolara moga
by¢ w naszej ocenie dane payrolls z USA, ktére w
przypadku satysfakcjonujacych odczytow zwieksza
globalny apetyt na ryzyko, a tym samym beda sprzyjac
wycenie euro i innych bardziej ryzykownych walut. Co
istotne pozytywna niespodzianka nie bedzie oznaczata
bardziej jastrzebiej narracji Fed.

EUR/USD .
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Perspektywa poczatku normalizacji polityki pienieznej w USA, ale takze w
Polsce wywierata presje na wzrost rentownosci obligacji. Zakres zmian nie
byt duzy, jednak widoczny jest powolny marsz rentownosci w gore.
Wsparciem dla tych oczekiwan byty takze publikacje danych o inflacji w
USA, ktora utrzymuje sie na wysokim poziomie. Obligacjom nie pomagata
tez stabilizacja nastrojow i wzrost apetytu na ryzyko. Indeksy warszawskiej
gietdy osiagaty nowe historyczne maksima, a w przeciwna strone poruszata
sie wycena obligacji, ktérych rentownos¢ w ciagu tygodnia wzrosta o 6-8
pkt baz. wzdtuz catej krzywej dochodowosci. W podobnej skali wzrosty
rentownosci papierow amerykanskich i niemieckich. Na piatkowe
wypowiedzi cztonkow Fed w trakcie wirtualnego sympozjum, ktore
zwyczajowo odbywato sie w Jackson Hole rynek stopy procentowej
zareagowat nieznacznym spadkiem rentownosci, poniewaz nie zawieraty
=== Tygadniowa zmiana rentownosci ——2021-0830 one w sobie deklaracji szybkich podwyzek stop procentowych. Niemniej
jednak kierunek polityki pienieznej jest mocno zdeterminowany w strone
normalizacji, co w S$redniookresowej perspektywie bedzie wspierato
wzrosty rentownosci obligacji. Dojscie do bariery 2% w przypadku
Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%] rentownoséci krajowej 10-latki (ostatni raz widziana w maju tego roku)
uznajemy obecnie wytacznie za kwestie czasu.

1Y 2Y 3y 4y 5Y 10Y

2,00 - 2,50
1,75 A 2,25
Kierunek  Uzasadnienie

1,50 L 2,00 Wyznacznikiem sytuacji na krajowym rynku obligacji 10-
letnich pozostanie sentyment globalny. O ile nie
125 | 15 oczekujemy tu spektakularnych zmian, to zdecydowanie
’ ’ blizej nam do oczekiwan niewielkiej poprawy
sentymentu (piagtkowe dane z rynku pracy USA moga byc
Lo T e L L oL Lo potencjalnie zrodtem lepszych nastrojow). W takim
S § 8§ £ § § & g g 8§ scenariuszu  liczymy za$ na korekcyjne wzrosty
49 8 g 24 8 3 8 8 5 9K 10Y PL (%) . dochodowosci rynkéw bazowych, w ktorych towarzyszyé
110V PLvs. 2YPL = 10Y PLvs. 10Y DE (prawa skala) beda takze polskie obligacje. Tym bardziej, iz liczymy,
ze pietno na wycenie 10-latki - a przede wszystkim
krotkiego konca krzywej - odcisnie takze odczyt inflacji
Notowania kontraktéw FRA w Polsce [%] CPI za sierpien, ktory w naszej ocenie przyniesie dalsze
nasilenie wzrostow a tym samym i oczekiwan na
1,50 oo bardziej agresywna normalizacje polityki monetarnej w

wykonaniu Rady Polityki Pienieznej.

Kalendarium istotnych wydarzen w strefie euro jest
dosc¢ ubogie, a gtowne dane tego tygodnia, tj. odczyty
indeksow PMI z EMU nie powinny wzbudza¢ wiekszych
emocji po niedawnej publikacji ich wstepnych wyliczen.

1,25
1,00
0,75

0,50

Z tego powodu spokoéj powinny zachowywaé takze
0,25 + 10Y DE (%) . Bundy. Liczymy jednak, ze zmiany na rynku
0,00 niemieckiego Bunda intonowane beda przez wydarzenia
’ T 2 ¢ T 2 2 9 98 v 9 g% na rynku US Treasuries, gdzie mozliwe sa w naszej
R S T - T B ocenie niewielkie zwyzki rentownosci motywowane
20210827 20210820 publikacja raportu z tamtejszego rynku pracy (piatek).
Po niedawnym wystapieniu prezesa amerykanskiej
Rezerwy Federalnej scenariusz zmian w polityce
_ L L pienieznej Fed uzalezniony jest miedzy innymi od
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] sytuacji na rynku pracy USA. Najnowsze dane w tym
10Y US (%) .» temacie poznamy zas w piatek (raport payrolls), stad do
676 1,30 tego momentu liczymy jedynie na niewielka zmiennosc i
OfZ//-/‘ finalnie - pod wptywem solidnych odczytow - na
B poprawe nastrojow i kosmetyczna zwyzke dochodowosci
073 0,69 -0,41 obligacji dtugiego konca krzywej.
7
5 5
o e m
L.
-1
2y 5Y 10Y
I Zmiana rentownosci Bundow s Zmiana rentownosci Treasuries
—o—Bundy = Treasuries

Zrédto: Refinitiv

illennium

_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 30.08-05.09.2021 W str. 7



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 30 sierpnia

14:00 Inflacja CPI wst., r/r Niemcy  Sierpien 3.8% 3.9%

03:00 PMI dla przemystu wg CFLP Chiny Sierpien 50.4 50.2

03:00 PMI dla ustug wg CFLP Chiny Sierpien 53.3 53.0

10:00 Inflacja CPI r/r, wst. Polska Sierpien 5.0% 5.3%
10:00 PKB nsa r/r Polska 2Q -0.9% 10.9%

11:00 Inflacja HICP r/r, wst. EZ Sierpien 2.2% 2.5%

16:00 Indeks Conference Board us Sierpien 129.1 125

09:00 PMI dla przemystu Polska Sierpien 57.6 56.6
09:55 PMI dla przemystu, fin. Niemcy  Sierpien 65.9 62.7

10:00 PMI dla przemystu, fin. EZ Sierpien 62.8 61.5

14:15 Raport ADP USA Sierpien 330k 600k

15:45 PMI dla przemystu, fin. USA Sierpien 63.4 61.2

16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Sierpien 59.5 59.0

Czwartek 02 wrzesnia

11:00 Inflacja PPl r/r EZ Lipiec 10.2% 11.0%

Whnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 27 sierpnia 353k 345k

Pigtek 03 wrzesnia

09:55 PMI dla ustug, fin. Niemcy  Sierpien 61.8 61.5
10:00 PMI dla ustug, fin. EZ Sierpien 59.8 58.7
11:00 Sprzedaz detaliczna sa m/m EZ Lipiec 1.5% 0.2%
14:30 Ziana ;a:;‘l’r:’l’;‘z‘;’:f Poza  ysp Sierpier: 943k 750k
14:30 Stopa bezrobocia USA Sierpien 5.4% 5.2%
15:45 PMI dla ustug, fin. USA Sierpien 59.9 55.2
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Sierpien 64.1 62.5

Poniedziatek 06 wrzesnia

Zamowienia w przemysle sa
m/m

10:30 Indeks Sentix EZ Wrzesien 22.2

08:00 Niemcy Lipiec 4.1%

Zrodto: 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 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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