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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ztoty, ktory ostatnie dni zaliczyt do bardzo udanych juz na starcie nowego tygodnia
+48 22 598 22 38 napotyka na trudnosci w dalszej aprecjacji. Zrodtem ostroznosci sa bowiem wypowiedzi

prezesa Narodowego Banku Polskiego, w ktorych przypomniane sa - budowane miedzy
Andrzej Kaminski innymi na poczatku tego roku - stwierdzenia o niekorzystnosci aprecjacji ztotego dla
Ekonomista gospodarki. Ten tydzien za$ z uwagi na posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (Sroda) i

prawdopodobng konferencje prezesa NBP (piatek?) miat rzuci¢ wiecej s$wiatta na
perspektywy polityki monetarnej po niedawnym odczycie wyzszej od oczekiwan inflacji.
Opublikowane dzis§ dos¢ wstrzemiezliwe w temacie normalizacji polityki pienieznej
) L wypowiedzi A.Glapinskiego obok bliskosci bariery technicznej w notowaniach EUR/PLN
Analityk rynkow finansowych (4,50) powinny wyraznie ogranicza¢ presje na umocnienie polskiej waluty w najblizszych
+48 22 598 22 36 dniach. Uzupetnieniem wydarzen bedzie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego,
gdzie gtosy jastrzebi sa nieliczne oraz wystapienia przedstawicieli amerykanskiej Rezerwy
Federalnej  (skoncentrowane  gtownie w  czwartek). Kalendarium  publikacji

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% makroekonomicznych ze $wiata jest natomiast ubogie. Podsumowujac uwazamy, iz kurs
EUR/PLN bedzie w tym tygodniu bronit okolic 4,51, co moze by¢ utrudnione zwazywszy na

EUR/PLN 4,5175 1,1% mozliwy wciaz tagodny ton przedstawicieli RPP.

USD/PLN 3,8078 -1,7%

CHE/PLN 41561 7% Najwazniejsze dane tego tygodnia

EUR/USD 1,1863 0,7% W tym tygodniu posiedzenie RPP po odczycie inflacji najwyzszym od 20 lat
W tym tygodniu odbedzie sie decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Wbrew
wczesniejszym  deklaracjom najprawdopodobniej zostanie utrzymana pandemiczna

Rynek Pieniezny (%) A bps organizacja spotkania, tj. jednodniowa debata w $rode wraz z piatkowa wideokonferencja

prezesa Narodowego Banku Polskiego. Na poczatku tego tygodnia Polska Agencja Prasowa
WIBOR 1M 0,18 0 opublikowata wywiad, w ktorym A.Glapinski utrzymat gotebia wymowe dotyczaca
WIBOR 3M 0,24 2 perspektyw polityki pienieznej, pomimo ubiegtotygodniowego odczytu inflacji CPI, ktora w

sierpniu wyniosta 5,4% r/r i byta najwyzsza od 20 lat. W tym wzgledzie wywiad nie
dostarczyt naszym zdaniem nowych informacji dotyczacych perspektyw polityki monetarnej,
s o stanowi jedynie dowod trwatosci tagodnego nastawienia szefa polskiego banku centralnego.
Obligacje PL (%) A bps Zaprezentowane warunki prezesa rozpoczecia zaciesniania polityki pienieznej naszym
2y 0,50 15 zdaniem beda spetnione podzna jesienia tego roku. Spodziewamy sie, ze kolejne fale
pandemii nie spowoduja juz znaczacych zaburzen dla gospodarki jako catosci, a w
5Y 1,29 14 - . , - .
warunkach ciasnego rynku pracy i rosnacych wynagrodzen presja popytowa bedzie narastata
10Y 1,97 17 w Srednim okresie utrzymujac inflacje ponad celem inflacyjnym. Powinna to potwierdzic
projekcja listopadowa. Do tego czasu nie dojdzie to zmian stop procentowych NBP.

Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego bez niespodzianek
IRS PLN (%) A bps W czwartek o godz. 13:45 poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego dotyczaca
2y 102 " polityki pienieznej w strefie euro. Nie spodziewamy sie nowosci w narracji wiekszosci
’ cztonkow Rady Prezesow, ktorzy optuja za obecna parametryzacja ultra-akomodacyjnej
5Y 1,62 15 polityki pienieznej. Wsparciem tej retoryki najpewniej bedzie uaktualnienie projekcji
makroekonomicznej, ktora powinna wskazywac na spadek inflacji w srednim okresie i dalsze

10v 1,91 13 stopniowe odrabianie strat wywotanych pandemia. Najciekawszym punktem beda
oczekiwania dotyczace awaryjnego programu skupu aktywow (PEPP), w szczegdlnosci

Obligacje bazowe %) A bps ewentualne sygnaty jego przedtuzenia poza marzec 2022 r.

DE 10Y 036 5 Wykres tygodnia

us 1oy 1,33 2 Inflacja cen konsumenta (% r/r) Najnowsze wypowiedzi

prezesa NBP wskazuja, iz

ietd k N . pomimo  rosnacej  presji
Gietdy pkt. A% - inflacyjnej w Polsce Rada
WIG 71175 2.0 3] Polityki Pienieznej bedzie
chciata utrzymac¢ tagodna

S&P 500 4535 0,6 2 7 narracje podczas
Nikkei 225 29670 6,8 ! wrze$niowego  posiedzenia,
Zrédto: Refinitiv 0 I ' ' : czym praWdOPOdObm?
* Hg """ 5 o Hg """ . o o gv\ """ o o g """ . hawigze bardziej do dziatan

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany ; % ; é' ; % ; 5 E 3 E § g :.‘ g Europejskiego e 1. .Banku
tygodniowe S & R &R 8 R R R R R & & R =& <& Centralnego anizeli innych
Polska (CPI) strefa euro (HICP) =———Wegry (CPI) bankow CentralnyCh regionu.

Zrédto: Macrobond
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Makro - kraj

Inflacja CPl i cel inflacyjny [% r/r]

Inflacja w Polsce nie odpuszcza

. Wedtug wstepnych danych inflacja CPI wzrosta w sierpniu do 5,4% r/r z 5,0%
r/r miesigc wczesniej. Wskaznik ten kolejny raz przebit oczekiwania. Jest to
najwyzsza wartos¢ od czerwca 2001 r. Niezmiennie wysoka inflacja cen
paliw do prywatnych srodkow transportu napedza wskaznik rocznej inflacji,
cho¢ czynnik ten nieznacznie ostabt wzgledem lipca. Za wzrost rocznej
dynamiki cen w sierpniu odpowiada szybszy wzrost cen zywnosci, nosnikow
energii (podwyzka cen gazu dla gospodarstw domowych), a takze komponent
bazowy. Wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa wzrosta w sierpniu do
3,9% r/r (+0,2% m/m) z 3,7% r/r miesiagc wczesniej. Dane te potwierdzaja

w B~ U

s ssEcssEnsBEnE 58 LO2E mim) z 3Tk T Cresnie). Dane L@ potwierdzala
T 7323733532823 g48¢8s8 narastanie presji inflacyjnej w Polsce, napedzanej nie tylko cenami paliw i
S 8 5 5 8 o5 5 8¢t o 388838 88 nosnikow energii, ale takze rosnacymi kosztami dobr i ustug. Silne odbicie

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ . . . . . . .
ol el inflacy globalnej koniunktury powodujace zatory w sieciach dostaw i podnosi ceny
€ inflacyny surowcow oraz potproduktow. Firmy sa w stanie przerzucié je na
konsumentow. Spodziewamy sie, ze inflacja w najblizszych miesiacach nie

Struktura wzrostu PKB [pkt proc.] obnizy sie znaczaco.

Mocny wzrost PKB w 2Q br. napedzany efektem bazy i
konsumpcja

Drugie wyliczenie wzrostu PKB w 2Q br. wyniosto 11,1% r/r, co oznacza
niewielka rewizje w gore z 10,9% r/r szacowanego wczesniej. Wedtug
zaktualizowanego szacunku PKB w 2Q 2021 wzrdst 0 2,1% kw/kw (po korekcji
czynnikow sezonowych). Gtowny Urzad Statystyczny przedstawit takze
strukture wzrostu w okresie kwiecien-czerwiec. Zgodnie z oczekiwaniami
najsilniej dynamike PKB podnosita konsumpcja w sektorze gospodarstw
domowych, ktéra wzrosta o 13,3% r/r po wzroscie o 0,2% r/r kwartat
wczesniej. Odzwierciedla to wptyw zniesienia wiekszosci ograniczen dla
dziatalnosci gospodarczej, w tym dla handlu, a zwtaszcza ustug oraz efekt

B Spoycie ind. EEEE Spozycie publ. EEEE Inwestycje

— 73pasy Eksport netto =——a=—PKB
niskiej bazy odniesienia. Szacunek wzrostu inwestycji (5,0% r/r) okazat sie
i . - stabszy od naszych oczekiwan. Dane o rachunkach narodowych w 2Q br.
Dynamika PKB, konsumpcji i inwestycji [% r/r] utwierdzaja nasze optymistyczne oczekiwania dla PKB w tym roku, choc
LS stabszy od naszych zatozen odczyt inwestycji doktada sie do nasilajacych sie

ryzyk w dot dla naszej prognozy wynoszacej 5,3%. Niezmienne jednak
gtownym czynnikiem niepewnosci pozostaje rozwo6j pandemii.

Ekspansja przemystu trwa, cho¢ juz w wolniejszym tempie

Indeks PMI dla Polski obrazujacy koniunkture w przemysle obnizyt sie w
sierpniu do 56,0 pkt, z 57,6 pkt miesiac wczesniej, a wiec nieco silniej niz
nasza prognoza oraz konsensus prognoz. Pomimo, ze jest to najnizsza
T wartos¢ wskaznika od 4 miesiecy, potwierdza ona utrzymywanie sie
ozywienia w przemysle, cho¢ wytraca ono tempo. Przyczyniaja sie do tego
nadal znaczace ograniczenia podazy surowcow i innych ddbr posrednich,
aczkolwiek czynnik popytowy takze juz w mniejszym stopniu bedzie

= PKB Konsumpcja watna  =—Inwestycje
e " napedzat ekspansje. Wynika to ze zwigkszenia $rodkéw gospodarstw
domowych na konsumpcje ustug, ktére przez dtugi czas pozostawaty
Indeks PMI dla przemystu [pkt] zamrozone podczas lockdownu. Srednio warto$¢ indeksu PMI w catym 3Q br.,
po publikacji za kolejny miesiac, najpewniej bedzie nieco nizsza niz w 2Q.
L Trend zmian koniunktury w przemysle jest w duzym stopniu zgodny z
L A N\ naszymi zatozeniami, stad dane PMI sa neutralne dla naszej prognozy
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wzrostu PKB w 2021 r. wynoszacej 5,3%.
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Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA

W sierpniu stabsze od oczekiwan dane non-farm payrolls...
[min m/m]

Zatrudnienie poza rolnictwem (non-farm payrolls) w Stanach Zjednoczonych
wzrosto w sierpniu o 235 tys. etatow. Dane okazaty sie spora negatywna
niespodzianka - konsensus prognoz wskazywat na wzrost o 750 tys. Miesiac
wczesniej wzrost ten byt duzo wiekszy i po rewizji w gore wyniost 1,053
mln. Struktura danych wskazuje, ze wptyw na zatrudnienie miato nasilenie
pandemii COVID-19 w sierpniu, co mogto wptywaé, obok szybko rosnacych
cen, na spadek aktywnosci konsumpcyjnej. W sierpniu zatrudnienie w
handlu detalicznym spadto o 28,5 tys., a w sektorze rozrywki po raz
pierwszy od 7 miesiecy nie odnotowano wzrostow. Nalezy zauwazy¢ jednak,
ze nie tylko czynnik popytowy ograniczyt w sierpniu wzrost zatrudnienia.
Amerykanskie przedsiebiorstwa bowiem nadal borykaja sie z problemem
braku wystarczajacej liczby odpowiednich kandydatow do pracy.
Odzwierciedla to naszym zdaniem np. silniejsza presja ptacowa w sektorze
rozrywki, gdzie od poczatku tego roku przecietna ptaca godzinowa wzrosta o
blisko 10%. Dobra informacja jest natomiast fakt, ze wzrost zatrudnienia
przyczynit sie do kolejnego spadku stopy bezrobocia, ktéra w sierpniu
wyniosta 5,2%.
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Stopa bezrobocia w USA [%]
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141 ..., cho¢ perspektywy rynku pracy i catej gospodarki zasadniczo

nie zmieniaja sie...

Stabsze od oczekiwan dane non-farm payrolls nie zmieniaja zasadniczo
perspektyw gospodarki amerykanskiej. W spodziewana kontynuacje
ozywienia wpisuja sie bowiem korzystne, choc nizsze niz przed miesigcem
wyliczenia indeksow ISM. Wskaznik dla przemystu wzrost w sierpniu do 59,9
pkt z 59,5 pkt miesiac wczesniej. Wiekszos¢ komponentow sktadajacych sie
e na catos¢ indeksu dostarcza pozytywnych informacji - w sierpniu
ankietowane firmy zgtosity wzrost biezacej produkcji wspierany rosnacymi

12 4
10 4

(=}

28§23358588339:28838858 nowymi zamoéwieniami. Obnizyty sie takze raportowane opéZznienia dostaw
SR R A O A N B I komponentéw produkcji, cho¢ nadal pozostaja bardzo duze. Spowolnit
NN AN N NN AN NN NN NN NN NN N NN

natomiast wzrost zatrudnienia, ktory moze wynikac¢ wtasnie z przejsciowego
obnizenia popytu na prace wynikajacego z zamrozenia czesci zdolnosci
Indeksy ISM dla USA [pkt] produkcyjnych, a takze braku pracownikow o poszukiwanych kwalifikacjach.
Koniunktura w amerykanskim przemysle utrzymuje sie na sciezce szybkiej

PO ekspansji wspierana mocnym popytem wewnetrznym i ozywieniem w handlu
65 1 Swiatowym, choc¢ utrzymuja sie problemy w tancuchach dostaw. Problemy te
60 - zgtaszaja takze firmy z sektora ustug, dla ktorego indeks ISM obnizyt sie w
55 19 sierpniu do 61,7 pkt z 64,1 pkt miesiac wczesniej. Dane okazaty sie bliskie
konsensusowi.

50 -

45 | | ..Cco0 zmniejsza prawdopodobieistwo ogtoszenia we wrzesniu
a0 taperingu

b=t g 8 3 3 u g g g g : g 5' g g Rynek pracy pozostaje kluczowym obecnie elementem dla cztonkdéw FOMC, a
9N I T L8553 93 2 = zatem dane nonfarm payrolls zmniejszaja prawdopodobienstwo ogtoszenia
(=] o (=) o (= -] (=T -] o o o (=T =) [= T =) . . . . . . e . . .
NN NN AN NN NN N NN NN na posiedzeniu w tym miesiacu rozpoczecia zmniejszania (tapering) skali
——Prremyst Ustugi skupu aktywow przez amerykanski bank centralny. Retoryka wrzesniowego
komunikatu nie powinna zatem odbiega¢c od przedstawionej w lipcu,
) i podobnie jak uaktualnienie prognoz makroekonomicznych, ktére najpewniej
Inflacja PPl w strefie euro [% r/r] beda pokazywaé kontynuacje ozywienia, cho¢ w warunkach wyzszej inflacji.
e — Inflacja PPl w strefie euro w lipcu najwyzsza co najmniej od 1996

r...

B

Inflacja produkcji sprzedanej w strefie euro wyniosta w lipcu 12,1% r/r
20 wobec 10,2% r/r miesiac wczesniej przebijajac konsensus prognoz (11,0%

r/r). Jest to najwyzsza wartos¢ wskaznika, jaka dotad odnotowano w historii
danych zaczynajacej sie w 1996 r. Wysoka inflacja cen towarow
przemystowych napedzana jest najsilniej przez wysoka dynamike cen
surowcow  energetycznych na  globalnych  rynkach. Jednoczesnie
bezprecedensowe zatory w sieciach dostaw materiatow i débr posrednich
20 L przekuwaja sie na wzrosty ich cen. Warto zwroci¢ uwage, ze inflacja cen
débr posrednich, tj. wykorzystywanych dalej w produkcji wyniosta w lipcu
12,6% r/r, podczas gdy jeszcze w grudniu 2020 r. odnotowywano ujemna
——PPl ogdlem Dobra posrednie  ———Energia roczna dynamike cen. Braki lub niewystarczajaca ilos¢ podzespotow beda

utrzymywaty sie jeszcze przez dtuzszy czas, choé pojawiaja sie pierwsze
illennium
B

sygnaty, ze problemy te moga powoli mija¢ szczyt swojej sity. Wysoka
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inflacja PPl wptynie takze na ceny konsumenta. Wtadze monetarne w strefie
euro traktuja jednak inflacje cen ropy naftowej jak i ,waskie gardta” w
Inflacja HICP w strefie euro, inflacja bazowa i cel tancuchach produkcji jako przejsciowe w krotkim okresie.
inflacyjny [% r/r]

...co czesciowo przektada sie na inflacje konsumencka, ktéra w
sierpniu okazata sie najwyzsza od 10 lat...

Inflacja HICP w strefie euro wzrosta wedtug wstepnego wyliczenia do 3,0%
r/r z 2,2% r/r w lipcu. Jest to najwyzszy odczyt od 10 lat. Nadal jest on
silnie napedzany przez ceny paliw. Do wzrostu w sierpniu przyczynity sie
takze ceny zywnosci oraz inflacja cen dobr, ktéra wyniosta 2,7% r/r wobec
0,7% r/r wskazujac, ze producenci przerzucaja rosnace koszty produkcji na
konsumentow. Wzrosta takze nieznacznie inflacja cen ustug.

35 ¢
3.0 +
25 +
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05 +
0.0
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...ale perspektywy polityki pienieznej w eurogrupie nie ulegaja

g 5 8 5 g8 5 8 53 8 5 8 5
§ 5 3 § § 8§ 8§ 28 8 § &8 &8 zmianie
o~ o~ ~ o~ o~ ~ ~ o~ o~ o~ ~ o~ . . . . . . . ’
Inflacja HICP najwyzsza od 10 lat i wydtuzajaca sie perspektywa problemow
——Inflacja HICP Inflacja bazowa  ==——=Cel EBC

podazowych nie wptywa na rewizje prognoz ultra-tagodnej polityki
pienieznej w strefie euro. Wigkszos¢ cztonkéw Rady Prezesow Europejskiego
. . . Banku Centralnego spodziewa sie, ze obecne proinflacyjne czynniki
Sprzedaz detaliczna w strefie euro [sa, % m/m] wygasna, a dynamika cen konsumenta spadnie w srednim okresie ponizej
celu inflacyjnego (2,0% r/r) co przemawia za brakiem korekt wpozimach
stop procentowych w najblizszych latach. W centrum uwagi pozostaja
perspektywy Pandemicznego programu awaryjnego skupu aktywow (PEPP)
prowadzonego w strefie euro.

20
15

10 +

Spadek sprzedazy detalicznej w strefie euro

Sprzedaz detaliczna w strefie euro obnizyta sie w lipcu o 2,3% m/m, po
wzroscie o 1,8% m/m w sierpniu. Dane okazaty sie znacznie stabsze od
oczekiwan (+0,2% m/m). Do negatywnej niespodzianki najsilniej przyczynita
sie gospodarka niemiecka, najwieksza w eurogrupie. Niemniej znaczace
as L spadki odnotowano m.in. w Austrii, Finlandii i Stowenii. Negatywna
niespodzianke ttumaczylibysmy nasileniem pandemii w drugiej potowie lipca
oraz mocniejszym od oczekiwan przeniesieniem wydatkow gospodarstw
domowych z dobr na ustugi. Dane za lipiec nie powinny zmienia¢ oczekiwan
. wzrostu kw/kw konsumpcji gospodarstw domowych, m.in. z powodu
Zrédto: Macrobond poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy. Stanowi jednak ryzyko w dét dla
prognoz formutowanych na 3Q i caty 2021 r.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Ztoty zakonczyt tydzien w okolicy poziomu 4,51, cho¢ jeszcze w miniony

poniedziatek kwotowany byt niemal na 4,58. W perspektywie catego

B [ 400 zakonczonego tygodnia zrodtem sity polskiej waluty byty krajowe publikacje.
0 ile struktura danych o PKB za drugi kwartat nie wzbudzita az tak silnych

[ 390 emocji, to zrodtem presji na umocnienie polskiej waluty byty dane o inflacji

CPI w sierpniu, ktore okazaty sie nawet wyzsze od naszej - agresywniejszej

;380 od konsensusu rynkowego - prognozy. W omawianym okresie ztoty wyrozniat

sie pozytywnie w swoim umocnieniu w stosunku do niektorych walut regionu

370 Europy Srodkowo-Wschodniej, co tylko podkresla wage czynnika krajowego.

Uzupetnienie presji na umocnienie ztotego tworzyty zmiany rynku eurodolara

A5 A 3,60 obrazujace umiarkowanie pozytywne nastroje globalne. Poza spadkiem
g § ; ; ; § g E ; ; ; E ; E ; ; ; E § g EUR/PLN solidnie znizkowaty takze pozostate pary ztotowe, w tym USD/PLN

i CHF/PLN. Emocji nie wzbudzit natomiast brak uchwaty Sadu Najwyzszego
w sprawie walutowych kredytow hipotecznych, co byto potwierdzeniem
wczesniejszych spekulacji rynkowych. Jak wspomnieliSmy miniony tydzien
Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%] byt czasem wzrostu eurodolara, ktory po raz pierwszy od czerwca siegnat

e EUR/PLN e USD/PLN (prawa skala)

bariery 200-dniowej sSredniej ruchomej (obecnie 1,1885) czasowo ja nawet

EUR/ZAR | ! przebijajac. Zrodtem zmian byt miedzy innymi raport z amerykanskiego
EUR/PLN | : : rynku pracy, ktorego stabsza od konsensusu wymowa zadecydowata o zwyzce
! ! ! ! pary EUR/USD (przecena dolara).
EUR/CZK | ! ! = ;
EUR/HUF | Ostablenle | S w
; ; ; ; Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
EUR/RUB | | | |
! <= ! ! ! Kierunek  Uzasadnienie
EUR/TRY | Umocnienie | ‘ ‘ i .,
Najblizsze dni powinny w naszej ocenie przyniesc¢
EUR/ILS | ; ; ; korekte w ubiegtotygodniowym trendzie umocnienia
EUR/RON ! polskiej waluty. O ile w ostatnich dniach byta ona

‘ motywowana zwiekszeniem presji na normalizacje
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% polityki pienieznej w Polsce, to dzisiejsze publikacje
wypowiedzi prezesa Narodowego Banku Polskiego

i . . znaczaco zmniejszaja rynkowe oczekiwania na
Notowania indeksu dolarowego i kursu EUR/USD podwyzke stop procentowych w listopadzie (w

szczegolnosci w bardziej agresywnym wydaniu tj. o 25
bps). O ile pozostajemy wierni swojej prognozie
mowiacej o wzroscie kosztu pieniadza o 15 bps w
92 czwartym kwartale tego roku, to konsekwencja
EUR/PLN ‘ schtodzenia rynkowych oczekiwan powinna byc

przecena ztotego w okolice poziomu 4,53 za EUR. Tym

bardziej, iz rozpoczynajacy sie tydzien nie oferuje

wiele impulsow po stronie wydarzen globalnych
88 (posiedzenie  Europejskiego  Banku  Centralnego
postrzegamy jako bez wptywu na krajowy rynek
walutowy) a przed nami jest posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej (Sroda) i prawdopodobnie konferencja
prezesa NBP (piatek?). Wzmocnieniem presji na
ostabienie ztotego jest ponadto powtdrzenie przez
mmm Indeks dolarowy (prawa skala)  e===EUR/USD A.Glapinskiego komentarzy z poczatku roku 0
niekorzystnej z punktu widzenia gospodarki aprecjacji

Ztoto (USD/uncja) i indeks MSCI (pkt) ztotego”.
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3150 miedzynarodowym rynku zadecydowa¢ powinno o

USD/PLN wzroscie pary USD/PLN, ktoéra zawraca¢ powinna z

niemal 2-miesigcznego minimum na poziomie 3,79 i

3050 kierowac¢ sie moze kolejno do 3,8211 i 3,8587 w
zaleznosci od sentymentu inwestycyjnego.
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Dojscie do 200-dniowej sSredniej ruchomej powinno

2950 uruchomi¢ faze spadkowej korekty w notowaniach
eurodolara. Tym bardziej, iz wspomniana zwyzka do
é 1,18850 poprzedzona byta serig az szesciu z rzedu sesji
@ wzrostowych i zbudowana byta w duzej mierze na
) stabosci dolara (rozczarowujacy raport z rynku pracy)

Tdlete T MSCiWorld index prawa skala) EUR/USD ‘ anizeli euro. Ten tydzien zas powinien przyniesc
utrzymanie tagodnej narracji Europejskiego Banku
Centralnego, co nie bedzie wspierato sity wspolnej
., e waluty. Liczymy zatem na umiarkowany spadek kursu
Zrodto: Refinitiv EUR/USD w najblizszych dniach (prawdopodobnie w
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Zrédto: Refinitiv

s Zmiana rentownosci Treasuries

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Rynek obligacji

Ubiegty tydzien to czas zdecydowanych wzrostow dochodowosci krajowego
rynku niemal wzdtuz catej krzywej. Argumentem za spadkiem cen
skarbowych papieréow wartosciowych byty przede wszystkim krajowe dane
na temat wyzszej od konsensusu inflacji CPl, ktére kanatem wzrostu
oczekiwan na podwyzki stop procentowych w Polsce zaprowadzity
rentownos¢ obligacji do 1,5-rocznego maksimum (w przypadku 2- i 10-
latki). Co niezwykle istotne ruch ten odbyt sie przy relatywnie niewielkich
zwyzkach rynkdw bazowych. Wrazenia na inwestorach nie zrobity natomiast
inne informacje krajowe (sprzyjajace znizce rentownosci) jak chocby o
niemal catosciowym sfinansowaniu tegorocznych potrzeb pozyczkowych
oraz o wynoszacym ok. 170 mld PLN stanie srodkow na rachunkach
Ministerstwa Finansow. Wrazenia nie zrobit ponadto kalendarz przetargow
na wrzesien, ktory z racji wspomnianego zakonczenia finansowania potrzeb
przewidzianych na 2021 rok opiera sie we wrzesniu wytacznie na dwoch
przetargach zamiany. Uzupetnieniem informacji o przetargach tego

miesiaca byta zapowiedz jednej operacji outright-buy w wykonaniu
Narodowego Banku Polskiego.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Zaktadajac, iz  zrodtem  niedawnego  wzrostu
dochodowosci skarbowych papierow wartosciowych byto
nasilenie presji na normalizacje polityki pienieznej w
Polsce oczekujemy, ze nadchodzace dni za sprawa
wciaz tagodnej postawy prezesa NBP w tej kwestii
przyniosa niewielka znizke rentownosci. Tym bardziej,
iz obserwowane powiekszenie spreadu do Bunda wydaje
sie by¢ watpliwe w obecnych uwarunkowaniach a
bariera 2% w przypadku 10-latki pozostaje silna i juz raz
(w maju tego roku) zadecydowata o rozpoczeciu korekty
spadkowej. W rezultacie liczymy na korekte we
wzrostowym trendzie obligacji, ktorej fundamentem
bedzie utrzymanie tagodnej narracji przez Rade Polityki
Pienieznej, ktora schtodzi bardziej agresywny
scenariusz rynkowy wypracowany przede wszystkim
przez wyzsza od oczekiwan inflacje CPl w Polsce.

10Y PL (%)

$

Kalendarium istotnych danych makroekonomicznych w
strefie euro jest dos¢ ubogie, a posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego nie powinno przyniesc
zmiany retoryki, stad liczymy na stabilizacje notowan
Bunda wokot biezacego poziomu. Ryzykiem jest
mozliwos¢ akcentowania przez EBC kwestii poprawy
koniunktury i (w co jednak nie wierzymy z uwagi na
przedwczesnos¢) mozliwosci ograniczania programu
skupu aktywow.

10Y DE (%)

Piatkowe - niezwykle istotne dla perspektyw polityki
pienieznej w USA - dane z amerykanskiego rynku pracy
powinny ograniczy¢ nieco zapedy na szybka
normalizacje  polityki  pienieznej ~w  Stanach
Zjednoczonych (tapering) a tym samym na trend
wzrostu dochodowosci. Przed nami prawdopodobnie
spokojne dni na rynku Treasuries z ryzykiem zmiennosci
w czwartek, gdy zaplanowane sa wystapienia co
najmniej szesciu przedstawicieli Fed. Uwazamy jednak,
iz nie powinny one odbiegac¢ znaczaco od znane narracji
wiekszosci cztonkow Fed. Tym samym ich wptyw
rynkowy powinien by¢ znikomy.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 06 wrzesnia

Dzien wolny od pracy USA
10:00 Indeks Sentix EZ Wrzesien 22.2 21.5

Wtorek 07 wrzes$nia
11:00 PKBsar/r EZ Q2 -1.3% 13.6%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Wrzesien 40.4 32.0

Sroda 08 wrzesnia

Decyzja w sprawie stop

Polska Wrzesien 0.1% 56.6
procentowych
13:00 Liczba wnioskow o kredyt USA 03 wrzenia  -2.4% 62.7
hipoteczny MBA
. Protokét z posiedzenia banku S,
14:00 centralnego Wegry Sierpien 61.5
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Wrzesien 600k

Czwartek 09 wrzesnia

Decyzja w sprawie stop
procentowych

Liczba wnioskow o zasitek dla
bezrobotnych

13:45 EZ Wrzesien 0.0% 0.0% 0.0%

14:30 USA 03 wrzesnia 340k 335k

Piatek 10 wrzesnia

14:30 Inflacja PPl r/r USA Sierpien 7.8%

Poniedziatek 13 wrzesnia
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Lipiec 281m -270m -2m

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 ** 44,6 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 (%) 1,63 020 035 08 1,14 023 020 020 018 0,17 0119 0,35
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 0,43 1,00 1,17 0,26 022 0,21 0,21 0,21 0,21 0,43
WIBOR 6M (%) 1,79 025 045 1,0 1,19 028 026 025 025 025 027 045

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 2,25 2,10 1,35 1,35 1,30 1,56 1,65 2,00 2,25

EUR/PLN 426 445 440 430 455 447 452 445 466 453 445 4,40
USD/PLN 3,80 3,65 3,60 3,65 415 398 38 365 398 3,76 3,65 3,60
GBP/PLN 500 513 505 495 511 489 494 513 547 526 510 5,05
EUR/USD 1,12 1,22 1,22 1,48 1,10 1,12 1,47 1,22 147 1,21 1,22 1,22
EURIBOR 3M 0,41 -0,53 -0,51 -050 -0,23 -0,43 -052 -0,53 -0,55 -0,54 -0,53  -0,51
LIBOR 3M USD 1,9 025 030 060 1,35 030 023 025 019 0,16 0,22 0,30

* 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 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.
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