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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poczatek tygodnia nie obfituje w publikacje danych makroekonomicznych, co powinno
+48 22 598 22 38 sprzyjac stabilizacji notowan na krajowym rynku walutowym, a gtowny rytm nadawac im

bedzie sentyment na rynkach globalnych. Niewielki wptyw na rynek powinny miec takze
Andrzej Kaminski publikowane w tym tygodniu dane z krajowej gospodarki. Schtodzenie oczekiwan na
Ekonomista podwyzki stop procentowych w tym roku zwiekszyto presje na ostabienie ztotego, jednak

przestrzen do wzrostu kursu EUR/PLN jest w naszej ocenie ograniczona. Spodziewamy sie,
ze EUR/PLN utrzymywac sie bedzie nieco powyzej poziomu 4,55. Liczne publikacje danych
makroekonomicznych w dalszej czesci tygodnia moga by¢ potencjalnym zrodtem zmiennosci
notowan, cho¢ nie uwazamy, aby zmienity one istotnie obraz rynku. Negatywne

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych niespodzianki w danych moga jednak utrwali¢ oczekiwania na opo6znienie momentu
+48 22 598 22 36 podwyzek stop procentowych w Polsce, zwiekszajac presje na ztotego. Opdznienie momentu
rozpoczecia cyklu podwyzek stop nie zmienia naszego sredniookresowego scenariusza.
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,5399 0,5% W piatek publikacja danych z krajowego rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw
USD/PLN 3,8501 1,1% W piatek o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane z rynku pracy w sektorze

. przedsiebiorstw w sierpniu. Spodziewamy sig, ze wzrost przecigtnego zatrudnienia
CHF/PLN 4,1744 0,5% spowolnit do 1,2% r/r z 1,8% r/r miesigc wczesniej, na skutek wygasania efektu niskiej bazy.
EUR/USD 1,1788 -0,6% Konsensus prognoz wynosi natomiast 1,1% r/r. Nasza prognoza zaktada, ze negatywna
niespodzianka w danych za lipiec o zatrudnieniu byta przejsciowa, a popyt na prace istotnie
nie stabnie. W przypadku przecietnego miesiecznego wynagrodzenia nasza prognoza
Rynek Pieniezny (%) A bps ksztattuje sie na poziomie 8,8% r/r, co oznacza stabilizacje dynamiki.

WIBOR 1M 0.18 0 W oczekiwaniu na szereg istotnych danych makro ze Stanéw Zjednoczonych

’ We wtorek poznamy dane o inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych w sierpniu. Wedtug
WIBOR 3M 0,24 0 konsensusu prognoz wyniosta ona 5,3% r/r wobec 5,4% r/r w lipcu, gdy osiagneta najwyzsza
wartos¢ od 10 lat. W $rode i w czwartek poznamy natomiast dane odpowiednio o produkcji
w przemysle oraz sprzedazy detalicznej w sierpniu. Obraz wytaniajacy sie z tych odczytow
Obligacje PL (%) A bps powinien potwierdzi¢ utrzymywanie widocznych w lipcu tendencji. Dobra koniunktura w
przemysle ograniczana jest przez ,waskie gardta” w tancuchach dostaw a sprzedaz

zy 0,50 -1 detaliczna stabnie nieco, w co wpisuja sie spadki wskaznikow ufnosci konsumenckiej.
5Y 1,32 2 Wrzesniowe dane to obrazujace (indeks Uniwersytetu Michigan) poznamy w piatek.
10Y 2,03 6 Szczegoty inflacji konsumenckiej w Polsce i w strefie euro
W tym tygodniu poznamy finalne dane o inflacji konsumenckiej w Polsce (Sroda) i w strefie
euro (piatek). Pozwola one na bardziej precyzyjna ocene presji inflacyjnej w obu
gospodarkach, w szczegolnosci trendow w zakresie cen ustug i wptywu rosnacych cen
IRS PLN (%) A bps produkcji sprzedanej.
2y 0,96 -6 W tym tygodniu interesujace dane z Chin
2% 1,67 5 W s$rode nad ranem opublikowane zostana dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej w Chinach w sierpniu. Wedtug konsensusu prognoz wzrost produkcji w sektorze
10Y 2,01 11 wytworczym spowolnit do 5,8% r/r z 6,4% r/r w lipcu, a sprzedaz detaliczna do 7,2% r/r z
8,5% r/r. Realizacja tych prognoz potwierdzitaby spowalniajacy wzrost chinskiej gospodarki,
do czego przyczynito sie nasilenie pandemii COVID-19 w sierpniu w Chinach.
Obligacje bazowe (%) A bps 80 prayczy ¢ P P
DE 10Y 033 1 Wykres tygodnia
us 10y 1,33 0 - Bardzo tagodna narracja
' prezesa NBP A.Glapinskiego
130 schtodzita oczekiwania na
Gietdy pkt. A% 125 podwyzke stop procentowych
1,00 w Polsce jeszcze w tym
WIG 775 1 075 roku. Wptyneto to na
S&P 500 4535 -1,7 050 ostabienie  ztotego  oraz
I ' spadek rentownosci
I’\l1kke1 225 29670 4,3 025 krajowych obligacji. Mozliwe
Zrodto: Refinitiv 0,00

jest opdznienie rozpoczecia
procesu normalizacji polityki
pienieznej w Polsce, cho¢ w
2021-09-02  ==llie=2021-09-10 naszej ocenie nie zmienia sie
istotnie obraz polityki
pienigznej na koniec 2022r.

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Makro - kraj

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r] Rada Polityki Pienieznej nie zmienia stop procentowych...

- Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy
procentowe Narodowego Banku Polskiego na dotychczasowym poziomie.
Stopa referencyjna nadal ksztattuje sie zatem na poziomie 0,10%,
najnizszym w historii polityki bezposredniego celu inflacyjnego w Polsce.
Nie dokonano takze korekt w retoryce opublikowanego po posiedzeniu
komunikatu. Wiekszos¢ cztonkéw Rady niezmienne twierdzi, ze prowadzona
polityka stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP
w Srednim okresie. Utrzymuje takze program odkupu obligacji oraz
mozliwos¢ interwencji walutowych. Komunikat nie wnosi nowych informacji

w &= U

(o] — [ Cal o] o 2] 0 - o 2] 0 - o 2 0 . . . .. . . . . .
e g2 2375993783227z ¢e-8 dla oceny perspektyw polityki pienieznej. Nie spodziewamy sie takze
S 5 5 5o ocoooo8 8888 88 modyfikacji retoryki prezesa NBP podczas zaplanowanej na dzis konferencji.
Nadal bardzo tagodna retoryka prezesa zmniejsza nieco

—CPI = Cel inflacyjny

prawdopodobiefnstwo podwyzki stop procentowych w tym roku. Naszym
. . . . zdaniem podzna jesien tego roku dostarczy argumentéw na zaciesnieniem
Referencyjna stopa nominalna i realna [%] polityki pienieznej. Zaktadamy, ze sytuacja na rynku pracy bedzie dobra,
pandemia nie bedzie wymagata obostrzen tak surowych jak przed rokiem, a
1 \ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, projekcja listopadowa potwierdzi brak realizacji celu inflacyjnego w
0 - VA - —— : — Srednim okresie. W przypadku gdyby jeszcze w 2021 nie podniesiono kosztu
pieniadza, bedzie musiato byc to dokonane pozniej, ale bardziej raptownie.

..a stanowcza retoryka prezesa zmniejsza szanse na podwyzke
stop procentowych w tym roku

Ubiegtotygodniowa konferencja konferencja prezesa Narodowego Banku
Polskiego po wrzesniowym posiedzeniu RPP nie wniosta wielu elementow

g o e 8848585835848 3 8 i : o
S5g a4 dda g oag o nowosci w ,retqryce prezesa. A.Glapinski doprecyzovyat Jednak.n,a.mgj
N A& A AR A A AAR A AR AR moment, ktory jego zdaniem bytby dobry dla rozpoczecia cyklu zaciesniania

Stopa referencyjna nominaina Stopa referencyjna reaina polityki pienieznej w Polsce. Powiedziat, ze ,,Ja bym chciat osobiscie, zeby
byto to jak najszybciej. Jezeli dokonamy podwyzek, to bedzie oznaczato, ze
gospodarka jest rozpedzona. (...) Chciatbym, by po Nowym Roku, w |

Skup aktywéw przez NBP [mld PLN] kwartale, pojawita sie juz taka sytuacja, (...) ze wszystko sie tak wspaniale
50 o ol rozwija i rozkwita, pandemia jest stabsza (...)”. Dodat, ze w obecnym

momencie zacie$nienie warunkéw monetarnych ograniczytoby ,kietkujacy”
O T wzrost gospodarczy i nie wptyneto na spowolnienie inflacji. Powiedziat

ponadto, ze projekcja listopadowa bedzie kluczowa dla polskiej polityki
pienieznej. W kontekscie kursu walutowego ponownie zaznaczyt, ze obecny
----------------------------------------------- jego poziom jest zadowalajacy. Konferencja potwierdza bardzo tagodne
nastawienie prezesa NBP dotyczace polityki pienieznej w Polsce. Naszym
"""""""""""""""""" II zdaniem stanowcze podejscie prezesa zmniejsza nieco prawdopodobienstwo
podwyzki stop procentowych w tym roku (nasza prognoza zaktada wzrost
stopy referencyjnej o 15 pkt baz. w 4Q br.). Nie mozna wykluczy¢ jednak,
ze pod koniec roku znajdzie sie wiekszos¢ do poparcia wniosku o podwyzke
stop procentowych. Obecnie dostepne wypowiedzi cztonkow RPP wskazuja,
ze w listopadzie decyzje o podwyzke stop popartoby 4 cztonkow Rady. Dla
przegtosowania prezesa NBP potrzebne bytyby jeszcze 2 gtosy, co wydaje sie
obecnie trudniejsze niz jeszcze tydzien temu. Odtozenie podwyzki kosztu
L A L pieniadza na 2022 r. bedzie oznaczato szybsze i bardziej odczuwalne
zacie$nienie polityki pienieznej w przysztosci.
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Stopa bezrobocia rejestrowanego [%]

\/'\ I~ Stabilny rynek pracy
Wedtug szacunku Ministerstwa Rozwoju, Pracy i Technologii stopa
<= bezrobocia rejestrowanego wyniosta w sierpniu 5,8%, a wiec wyniosta tyle
samo co W lipcu. Dane te sa zgodne z naszymi oczekiwaniami i konsensusem
prognoz. Sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra i stabilna. Pewien
element ryzyka do tej oceny wniost odczyt liczby pracujacych w sektorze
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Pl e 2 g raaaadzaaass przedsiebiorstw w lipcu, ktora obnizyta sie o 10 tys. Dla bardziej precyzyjnej
- - - - - - = - - (=) ol ol o o ol ol o : o o : : 4
E§ &85 5&5855%55885885 9858835358 weryf1kac31 sytuacji na rynku pracy musimy jednak poczeka¢ na dane o
liczbie pracujacych z kolejnych miesiecy.
Stopa bezr. Stopa bezr. po odsezonowaniu

Zrodto: Macrobond, Bank Millennium
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Makro - zagranica

Zb‘#‘] aktywow przez Europejski Bank Centralny [mld EBC nieznacznie zmniejsza PEPP w reakcji na lepsze prognozy

makro

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego na wczorajszym
posiedzeniu podjeta decyzje o ,nieco nizszym niz w ostatnich dwodch
kwartatach” tempie realizacji Awaryjnego programu skupu aktywow w
czasie pandemii (PEPP) utrzymujac jednoczesnie jego planowana wielkosé
(1850 mld EUR), a takze forward-guidance dla jego obowiazywania
(przynajmniej do konca marca 2022 r.). Decyzje o niewielkim zmniejszeniu
skali skupu wspiera uaktualniona projekcja makroekonomiczna, ktora
wzgledem czerwca wskazuje na wyzsza inflacje oraz szybszy niz wczesniej

180
160

R R EEEEEEEEEE N prognozowano wzrost gospodarczy w najblizszych latach. Pozostate

S SgsssesssssEsNgnn elementy polityki pienieznej EBC nie ulegty modyfikacjom. Ogtoszona
A A A zmiana w programie PEPP stanowi pierwszy sygnat dostosowania polityki
mAPP PEPP pienieznej do lepszych perspektyw gospodarczych w strefie euro i wyzszej

inflacji oraz naszym zdaniem zwieksza prawdopodobienstwo zakonczenia

Rewizja prognoz przez Europejski Bank Centralny [% tego programu zgodnie z planem. Wiekszych zmian w dziataniach EBC
r/r] powinnismy spodziewac sie w grudniu, gdy przedstawiona zostanie nowa
6 e projekcja, a dane makro beda wskazywaty na osiagniecie

przedpandemicznego poziomu PKB przez gospodarke Eurolandu.

Indeks Instytutu ZEW obrazujacy oczekiwania dla gospodarki
niemieckiej najnizej od kwietnia 2020 r.

Indeks Instytutu ZEW obrazujacy oczekiwania dotyczace aktywnosci w
gospodarce niemieckiej obnizyt sie we wrzesniu do 26,5 pkt z 40,4 pkt przed
miesigcem, tj. do najnizszego poziomu od kwietnia 2020 r., gdy gospodarka
zaczeta otrzasac sie po pierwszym szoku pandemicznym. Dane uksztattowaty
sie ponizej oczekiwan. W raporcie instytutu ZEW napisano, ze ,,Globalny
niedobor komponentow w sektorze motoryzacyjnym oraz niedobor
materiatow budowlanych w sektorze budowlanym spowodowaty znaczne
HICP - VI'21 HICP - 1X'21 PKB - VI21 PKB - 1X'21 obnizenie oczekiwan dotyczacych zyskéw dla tych sektorow. Mogto to mieé
negatywny wptyw na oczekiwania gospodarcze”.

Wskazniki Instytutu ZEW [pkt] Produkcja przemystowa w Niemczech pod presja ,waskich

gardet” w tancuchach dostaw

Produkcja przemystowa po korekcji sezonowosci wzrosta w Niemczech w
lipcu o0 1,0% m/m po spadku o 1,0% m/m miesiac wczesniej przewyzszajac
nieznacznie konsensus prognoz. Inne dane, tj. o zamodwieniach w
niemieckim sektorze wytworczym w lipcu wskazuja, Ze popyt na towary
pozostaje mocny, zwtaszcza z zagranicy. Trudnosci z dostepem do surowcow
i potproduktow silnie ograniczaja ekspansje przemystu w Niemczech, co
bedzie sie utrzymywato takze w kolejnych miesigcach. Pojawiaja sie jednak
sygnaty, zZe sita problemoéw dotyczacych globalnych ,waskich gardet” w
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Notowania indeksu dolarowego i kursu EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Ubiegty tydzien - zgodnie z naszymi oczekiwaniami - przyniost powrot presji
na ostabienie ztotego. Polska waluta nie wytrzymata tagodnej narracji
prezesa Narodowego Banku Polskiego na temat perspektyw polityki
pienieznej. Komentarze A.Glapinskiego - bedace nawet silniejszym
zaakcentowaniem mozliwej stabilizacji kosztu pieniadza w tym roku anizeli
wypowiedzi z minionego poniedziatku - skutecznie ostabity polska waluta, co
jednak byto przez nas oczekiwane. Tym bardziej, iz towarzyszyto temu
niewielkie pogorszenie sentymentu do walut tej czesci Europy w drugiej
potowie zakonczonego tygodnia. W rezultacie kurs EUR/PLN wzrést z
poziomu 4,5080 do nawet 4,5506 podczas piatkowej sesji. Ztoty stracit
zatem wiekszos¢ umocnienia z przetomu sierpnia i wrzesnia, gdy wyzsze od
konsensusu dane o krajowej inflacji CPI nasility oczekiwania na tegoroczny
poczatek normalizacji polityki pienieznej. Miniony tydzien na rynkach
bazowych byt okresem niewielkiego wzrostu wartosci dolara do euro.
Argumentami za umocnieniem amerykanskiej waluty byty przede wszystkim
jastrzebie wypowiedzi czesci cztonkow Fed w sprawie rozpoczecia w tym
roku procesu redukcji programu skupu aktywow (tapering). Euro przerwato
straty do dolara dopiero z chwila decyzji Europejskiego Banku Centralnego o
spowolnieniu zakupow obligacji w ramach programu PEPP. Z technicznego
punktu widzenia ubiegtotygodniowe zmiany doskonale wpisywaty sie w
odwrét od 200-dniowej s$redniej ruchomej (1,1883) i dojscie do
psychologicznej bariery na 1,18.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

tagodna retoryka prezesa NBP schtodzita oczekiwania na
szybkie podwyzki stop procentowych, zwiekszajac
presje na ztotego, cho¢ w naszej ocenie przestrzen do
ostabienia polskiej waluty jest ograniczona. Przy braku
negatywnych niespodzianek z otoczenia zawietrznego
nie uwazamy, aby kurs EUR/PLN na trwale przekroczyt
poziom 4,55. Silniejsze ostabienie polskiej waluty i
zadomowienie sie kursu EUR/PLN powyzej 4,55 mozliwe
bedzie w przypadku negatywnych niespodzianek ze
strony publikowanych w tym tygodniu danych, co
mogtoby wzmocni¢ oczekiwania na op6znienie momentu
normalizacji polityki pienieznej przez krajowa RPP.
Zrédtem zmiennosci na krajowym rynku walutowym
moga byc takze naptywajace statystyki nowych infekcji
COVID-19, ktore dodatkowo moga pogarszac¢ sentyment i
negatywnie wptywa¢ na wycene aktywow rynkow
wschodzacych. Na notowaniach ztotego ciazy¢ tez moze
wciaz nierozwiazana kwestia akceptacji przez Komisje
Europejska Krajowego Panu Odbudowy, co moze
opozni¢ wykorzystanie srodkow z funduszy UE.

EUR/PLN .

Mozliwe nieznaczne ostabienie ztotego w potaczeniu z
mozliwym ustabilizowaniem sig dolara na
miedzynarodowym rynku zadecydowa¢ powinno o

. nieznacznym wzroscie notowan pary USD/PLN powyzej
poziomu 3,85, cho¢ przestrzen do jego zwyzki oceniamy
jako niewielka.

USD/PLN

Spadek kursu EUR/USD z ubiegtego tygodnia ogranicza,
naszym zdaniem, przestrzen do jego dalszej znizki,
cho¢ amerykanska waluta powinna pozosta¢ mocna.
Sentyment globalny, pozostajacy pod wptywem
nasilajacej sie pandemii sprzyja¢ bedzie utrzymaniu
mocnego dolara. Sposrod publikowanych danych makro
zrodtem ewentualnej zmiennosci moga by¢ publikowane
we wtorek dane o inflacji w USA, ktére zapewne
potwierdza utrzymanie si¢ wysokiej presji cenowej, co
moze wesprze¢ oczekiwania normalizacji polityki
monetarnej przez Fed. Z drugiej strony, dane o
produkcji przemystowej w USA oraz dane z Chin moga
wskaza¢ na schtodzenie aktywnosci ekonomicznej w
dwoch najwiekszych gospodarkach $wiata, nasilajac
obawy o perspektywy globalnej gospodarki. Kombinacja
takich danych moze sprzyjac dolarowi.

EUR/USD '.
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Zrodto: Refinitiv

Rynek obligacji

Za nami burzliwy tydzien w notowaniach krajowych obligacji. Decydujacym
momentem byty wypowiedzi prezesa Narodowego Banku Polskiego, ktore
skutkowaty zmniejszeniem oczekiwan na tegoroczne podwyzki stop
procentowych w Polsce. O ile jeszcze na poczatku ubiegtego tygodnia rynek
dyskontowat scenariusz wzrostu stop procentowych o 25 bps w listopadzie,
to w piatek byto to juz zaledwie 12 bps. Inwestorzy - w $lad za
wypowiedziami A.Glapinskiego - przesuneli swoje oczekiwania na pierwszy
kwartat przysztego roku. Miato to swoje konsekwencje dla dochodowosci
skarbowych papierow wartosciowych. Krotki koniec krzywej obnizyt sie o 5
bps do 0,46%. Rentownos¢ 10-latki finalnie nie zmienita sie w stosunku do
rozpoczecia minionego tygodnia, gdy wynosita 1,97%, jednakze kilkukrotnie
w ostatnich dniach dtugi koniec krzywej zwyzkowat przejsciowo do nawet
2,02%. W dwucyfrowym tempie obnizyty sie natomiast notowania
kontraktow FRA. Na bazowych rynkach dominowat spokéj. Zmiany
dochodowosci zarowno Bunda jak i amerykanskiej 10-latki byty niewielkie i
finalnie nie przekroczyty 1 bps a rentownos¢ uplasowata sie odpowiednio na
poziomie -0,35% i 1,33%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

tagodna retoryka wypowiedzi prezesa NBP ostudzita
oczekiwania na szybka normalizacje polityki pienieznej,
jednak nie zmienia naszym zdaniem sredniookresowych
perspektyw polityki pienieznej. Dlatego tez ewentualne
opdznienie rozpoczecia cyklu nie musi wiaza¢ sie z
rewizja oczekiwan co do skali podwyzek stop
procentowych w perspektywie konca 2022 roku. Dlatego
tez rentownosci krajowych obligacji z dtugiego konca
krzywej dochodowosci znajdowac sie beda pod presja
wzrostowa. W krotkim terminie moga by¢ wciaz
wspierane tagodna retoryka Rady, jednak przestrzen do
ewentualnych spadkow rentownosci jest w naszej
ocenie niewielka i koncentrowac sie powinna na krotkim
koncu krzywej. Wydarzeniem tygodnia na rynku dtugu
bedzie przetarg odkupu obligacji organizowany przez
NBP.

10Y PL (%)

Perspektywy polityki pienieznej w Eurolandzie nie
ulegaja istotnym zmianom co powinno sprzyjac
stabilizacji notowan Bunda. Z tego tez powodu
publikowane w tym tygodniu dane makroekonomiczne
nie powinny mie¢ wptywu na nastroje rynkowe. Dlatego
tez oczekujemy stabilizacji notowan Bunda wokot
biezacego poziomu, natomiast w Sredniookresowej
perspektywie  oczekujemy stopniowych  wzrostow
rentownosci.

10Y DE (%)

Notowania amerykanskich obligacji pozostawac¢ beda
pod wptywem utrzymujacej sie wysokiej inflacji, a z
drugiej strony mozliwego wyhamowania aktywnosci
ekonomicznej w wyniku nasilenia kolejnej fali
pandemii. W takich uwarunkowaniach jako najbardziej
prawdopodobny scenariusz na ten tydzien widzimy
stabilizacje rentownosci amerykanskiego dtugu.

10Y US (%)

illennium
B bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 13-19.09.2021 B str. 5



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres

Poniedziatek 13 wrzesnia

Saldo rachunku biezacego

(EUR) 281m -270m -2m

14:00 Polska Lipiec

Wtorek 14 wrzesnia

14:30 Inflacja CPIr/r USA Sierpien 5.4% 5.3%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Sierpien 6.4% 5.8%
04:00 Sprzedaz detalicznar/r Chiny Sierpien 8.5% 7.2%
10:00 Inflacja CPIr/r Polska Sierpien 5.0% 5.4%
11:00 Produkcja przemystowa r/r EZ Lipiec 9.7%

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Sierpien 0.9% 0.5%

Czwartek 16 wrzesnia

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Sierpien 3.7% 3.9%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien -1.1% -0.2%
14:30 V/nioski o zasitek dla USA 10 wrzesnia 310k

bezrobotnych

Pigtek 17 wrzes$nia

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Sierpien 1.8% 1.1% 1.2%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Sierpien 8.7% 8.7% 8.8%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Sierpien 2.2% 3.0%
11:00 Inflacja bazowa HICP r/r EZ Sierpien 0.9% 1.6%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Wrzesien 70.3 71.0
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Sierpien 9.8% 13.8% 13.6%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Sierpien 8.2% 9.2% 9.2%

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 11,1 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¢6 433 67,4 659 51,2 33,6 433 453 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 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 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

* 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 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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