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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kurs EUR/PLN pozostaje w szerokim przedziale wahan 4,50-4,60, a z uwagi na spietrzenie
+48 22 598 22 38 ryzyk porusza sie obecnie blizej gornego przedziatu odchylen, co jednak traktujemy jako

przejsciowe zaktadajac, iz nie dojdzie do dalszej eskalacji sporu pomiedzy Polska a UE, a
Andrzej Kaminski perspektywa akceptacji przez Bruksele Krajowego Planu Odbudowy przyblizy sie. Zrodtem
Ekonomista niepewnosci pozostaje decyzja Trybunatu Konstytucyjnego (sroda), ktory ma decydowac o

nadrzednosci prawa polskiego nad prawem unijnym. Do tego czasu oczekujemy utrzymania
podwyzszonej presji na wycene ztotego. W srode zrodtem zmiennosci moze by¢ tez decyzja
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Liczne krajowe dane makroekonomiczne, nie powinny
istotnie wptywac¢ na wycene polskich aktywow. Presja na podwyzki stop proc. w tym roku

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych istotnie zmniejszyta sie po komentarzach prezesa NBP, a podbi¢ ja moga prawdopodobnie
+48 22 598 22 36 kolejne dane o inflacji CPI, ktore poznamy dopiero na koniec przysztego tygodnia.
Najwazniejsze dane tego tygodnia
Kursy walut A%
Dylematy bankieréw centralnych dotyczace redukcji programoéow QE

EUR/PLN 4,5989  1,2% W érode o godz. 20:00 poznamy decyzje Federalnego Komitetu do spraw Operacji Otwartego
USD/PLN 3,9280 2,3% Rynku (FOMC) dotyczaca polityki pienigznej w USA. W centrum uwagi pozostanie termin
CHF/PLN 49123 0.6% rozpoczecia zmniejszania (tapering) programu skupu aktywow przez Fed, nowe prognozy

makroekonomiczne i oczekiwania amerykanskich bankierow centralnych odnosnie stop proc.
EUR/USD 1,1702 -1,1% W kwestii taperingu cztonkowie FOMC zmierza sie z dylematem dotyczacym pogodzenia z
jednej strony wyzszej od oczekiwan inflacji a z drugiej strony rozczarowujacych danych z
rynku pracy w USA w sierpniu i nasileniem pandemii. Stad spodziewamy sie jedynie

Rynek Pieniezny (%) A bps podkreslenia dyskusji na temat redukcji QE bez bardziej precyzyjnych informacji

dotyczacych terminu jego rozpoczecia. Prognozy sredniookresowe dla gospodarki USA
WIBOR 1M 0,18 0 najpewniej nie ulegna zasadniczym zmianom. Stad wydaje sie, ze oczekiwania bankierow
WIBOR 3M 0,24 0 centralnych ponownie pokaza na pierwsza podwyzke stop procentowych w 2023 r.

Niespodzianki inflacyjne oraz rosnaca presja ptacowa w czesci gospodarki amerykanskiej
zwieksza jednak ryzyko wzgledem czerwca przesuniecia oczekiwan pierwszej podwyzki stop
juz w 2022 r., co najpewniej wptynetoby na zwiekszenie zmiennosci rynkowej.

Obligacje PL (%) A bps
Kolejne dane z polskiej i europejskiej gospodarki pod wptywem zaburzen dostaw?

zy 0,54 8 Ten tydzien przyniesie liczne publikacje z krajowej i europejskiej gospodarki. Z danych
5Y 1,45 19 krajowych uwage zwracac¢ bedzie odczyt sprzedazy detalicznej, ktorej dynamika przyspieszy
10v 501 4 w sierpniu, a nasz szacungk jest wyzszy niz konsensqs rynkowy. Sposréd danych

i europejskich uwage przykuwac beda wstepne odczyty indeksow PMI dla sektora przemystu i
ustug w trefie euro. Zaburzenia w tancuchach dostaw i problemy z zaopatrzeniem w
surowce i potprodukty moga negatywnie wptynaé¢ na pogorszenie nastrojow w przemysle i
IRS PLN (%) A bps spadek indeksu PMI, cho¢ pozostaje on na poziomach wskazujacych na ekspansje sektora.
Na odczyty indeksu dla sektora ustug moze mie¢ wptyw rozwoj pandemii COVID-19, cho¢

2Y 1,05 " aktualny konsensus wskazuje na stabilizacje w strefie euro oraz nieznaczny spadek w
5Y 1,72 10 Niemczech.
10Y 2,03 8 .
Wykres tygodnia
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Inflacja CPl i cel inflacyjny [% r/r]
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—Ogotem Gornictwo i wydobycie

Makro - kraj

Inflacja CPI w sierpniu wyniosta 5,5% r/r...

W finalnym wyliczeniu Gtéwny Urzad Statystyczny zrewidowat do 5,5% r/r z
5,4% r/r wskaznik CPl w Polsce w sierpniu. Miesigc wczesniej inflacja CPI
wyniosta 5,0% r/r. Natomiast w ujeciu m/m przecietny poziom cen wzrost w
sierpniu o 0,3% m/m po wzroscie o 0,4% m/m miesiac wczesniej. Za wysoka
wartos¢ rocznego wskaznika niezmiennie odpowiadaja ceny paliw (+28,0%
r/r) i nosnikow energii (+6,6% r/r). Nadal dynamicznie rosna ceny ustug i to
pomimo efektu wysokiej bazy odniesienia z ub. roku, zwtaszcza w sektorach
najsilniej dotknietych przez obostrzenia: w rozrywce i kulturze (10,4% r/r)
oraz restauracjach i hotelach (6,6% r/r).

... i wzrosty wszystkie miary inflacji bazowej...

Wzgledem lipca wzrosty ponadto wszystkie cztery obliczane wskazniki
inflacji bazowej. Najuwazniej $ledzony indeks tj. CPl po wytaczeniu cen
zywnosci i energii wzrost do 3,9% r/r z 3,7% r/r miesiac wczesniej.
Natomiast w ujeciu m/m ten wskaznik inflacji bazowej wyniost 0,2% m/m po
wzroscie 0 0,4% m/m w lipcu. Presja inflacyjna w Polsce jest podwyzszona i
bedzie utrzymywata sie dtuzej niz oczekiwaliSmy jeszcze kilka miesiecy
temu. Nie spodziewamy sige, aby w kolejnych miesigcach inflacja bazowa
obnizyta sie pomimo efektu wysokiej bazy statystycznej, gdyz naszym
zdaniem bedzie narastata inflacja cen dobr w koszyku bazowym w zwigzku z
dynamicznymi wzrostami cen produkcji sprzedanej. Wskaznik inflacji
bazowej bedzie naszym zdaniem kluczowy dla cztonkow Rady Polityki
Pienieznej podczas listopadowego posiedzenia. W projekcji lipcowej na lata
2022-2023 wynosit on odpowiednio o 3,2% r/r i 3,5% r/r srednio w roku.
Wydaje sie, ze prawdopodobienstwo jeszcze wyzszych prognoz, a tym
samym przewyzszenia gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego,
znaczaco wzrosto. W takich warunkach dos¢ trudno bedzie uzasadnic
ewentualnag decyzje o braku podwyzki stop procentowych.

... a inflacja cen producenta najwyzsza od 2011 r...

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu wzrosta w sierpniu do 9,5%
r/r, nieco bardziej niz nasz szacunek i konsensus rynkowy. To najwyzszy
odczyt inflacji PPl od marca 2011 r. Najbardziej podniesiono ceny produkcji
koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (+55,3%), w gornictwie rud metali
(+36,8%), produkcji metali (+41,9%), czy wyrobow z drewna (+17,3%).
Wzrosty cen miaty jednak szeroki zakres i objety zdecydowana wiekszos¢
branz. Dane te wpisuja sie w obraz wysokiej presji kosztowej, ktora ma
charakter globalny. Przyktadowo w Niemczech indeks PPl wzrost w sierpniu
do 12,0% r/r, poziomu najwyzszego od 1974 r.

... poziom stép procentowych w Polsce pozostaje nieadekwatny do
oczekiwan inflacyjnych

Sierpniowe dane wskazuja na niestabnaca presje inflacyjna. W kolejnych
kwartatach takze powinnismy spodziewac sie podwyzszonej inflacji. W
warunkach odbudowy gospodarki i solidnego popytu rosnace ceny surowcow
i materiatdw, a takze energii i gazu beda niewatpliwie czesciowo
przenoszone na ceny konsumpcyjne, na co wskazuja przedsiebiorcy w
badaniach koniunktury. W takich uwarunkowaniach, przy spodziewanych
danych podwyzkach cen gazu, inflacja CPl w tym roku moze zblizy¢ sie, a
nawet przekroczy¢ 6,0% r/r, a jej spadek w przysztym roku bedzie
nastepowat powoli. W naszej ocenie obecny poziom stop procentowych w
Polsce, w potaczniu z wciaz akomodacyjna polityka fiskalng jest
nieadekwatny do aktualnej, ale takze do spodziewanej sytuacji
gospodarczej. Wydtuzanie okresu ultra niskich stop procentowych stanowi
ryzyko narastania nierdbwnowag w gospodarce, a opdznianie momentu
rozpoczecia tego procesu moze zwiekszy¢ koszty sprowadzenia inflacji do
celu. Ostatnie wypowiedzi prezesa NBP zwiekszyty ryzyko dla naszego
scenariusza zaktadajacego pierwsza podwyzke kosztu pienigdza w tym roku,
niemniej ewentualne opodznienie momentu rozpoczecia podwyzek kosztu
pienigdza nie zmienia naszego scenariusza Srednioterminowego.
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Zaskakujacy spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w
sierpniu...

Przecietne  zatrudnienie  (tj. po  przeliczeniu  etatow  osob
niepetnozatrudnionych na petne etaty) w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w
sierpniu o 0,9% r/r po wzroscie o 1,8% r/r miesiac wczesniej. Do spadku
rocznej dynamiki przyczynia sie wygasanie efektu niskiej bazy odniesienia.
Jednak w sierpniu odnotowano spadek przecietnego zatrudnienia m/m.
Wynidst on 9,7 tys. petnych etatow wobec wzrostu o 2,4 tys. m/m w lipcu.
Druga z rzedu negatywna niespodzianka sygnalizuje, ze rynek pracy moze
ulega¢ schtodzeniu po mocnych przyrostach we wczesniejszych miesiagcach.
Spadek ten wynika¢ moze z wygasniecie zachet do utrzymywania miejsc
pracy, ktore zapisane byty w Tarczy Finansowej Polskiego Funduszu Rozwoju
dla firm. Innym czynnikiem, ktory mogt przyczyni¢ sie do spadku
200 Lo zatrudnienia, zwtaszcza w przemysle moga by¢ globalne zatory w
tancuchach dostaw oraz silnie rosnace ceny surowcow i komponentow.
W takich warunkach przedsiebiorstwa moga zechcie¢ dostosowaé
zatrudnienie do obnizonego stopnia wykorzystania zdolnosci wytworczych
przewidujac czas utrzymywania sie probleméw dtuzszy niz najblizsze
miesiace (np. przemyst meblowy, motoryzacyjny). Spadek zatrudnienia stoi
jednak w sprzecznosci z wynikami badan koniunktury (Szybki Monitoring
NBP, ankieta PMI), w ktorych przedsiebiorstwa wskazywaty na wzrost popytu
na prace. Tym bardziej, ze inne informacje z rynku pracy pokazuja nieco
inny obraz: stabilng stopa bezrobocia i liczbe ofert pracy na poziomach
sprzed pandemii.

Zmiana przecietnego zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw [tys. m/m]
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Srednia miesieczna ptaca w sektorze
przedsiebiorstw [% m/m]

... a wynagrodzenia rosna jeszcze szybciej

Przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze firm wzrosto w sierpniu o
9,5% r/r wobec 8,9% r/r miesiac wczesniej przewyzszajac oczekiwania.
Wynagrodzenia rosng mocno, do czego przyczynia sie wysoka inflacja oraz
mozliwosci finansowe firm do zaakceptowania podwyzek w czesci branz.
0 — 77— T T —T—T— Inflacja w Polsce nabiera rozpedu, co zwieksza ryzyko wystapienia tzw.
efektow drugiej rundy, tj. dynamiki ptac napedzajacej koszty dziatalnosci
firm. Sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra i powinna sprzyjac
kontynuacji ozywienia po stabszych danych z 1Q br.
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Koniunktura w przemysle stabilna
Produkcja sprzedana przemystu w cenach statych wzrosta w lipcu o 13,2% r/r
po wzroscie o 9,8% r/r w czerwcu. Do przyspieszenia wzrostu w sierpniu
przyczynita sie korzystna roznica r/r liczby dni roboczych. Po korekcji
czynnikdéw sezonowych produkcja przemystowa obnizyta sie o 0,3% m/m, po
wzroscie o 0,7% m/m w lipcu. W strukturze danych uwage zwraca
utrzymanie trendow z ubiegtych miesiecy. Notuje sie dynamiczny wzrost
produkcji dobr posrednich, tj. takich, ktdre wykorzystywane sa w kolejnych
etapach cyklu wytworczego. Wynidst on 19,3% r/r po wzroscie o 15,7% r/r
miesigc wczesniej. Dynamiki produkcji dobr konsumpcyjnych sa przy tym
nizsze, co sygnalizuje wieksze nasycenie tymi towarami gospodarstw
domowych i firm. W poréwnaniu do sierpnia ub. roku produkcja wzrosta w
29 sposrod 34 dziatéw sektora, a wiec miata szeroki zakres. Nadal solidne
wzrosty odnotowuja firmy w relatywnie wiekszym stopniu zorientowanych
na eksport. Sierpniowe dane o produkcji przemystowej wpisuja sie w
korzystny obraz aktywnosci, ktora jednak juz nie przyspiesza, gtownie ze
wzgledu na ,waskie gardta” w sieciach powigzan produkcyjnych.
Wyprzedzajace indeksy koniunktury wskazuja na stabilng sytuacje w
przemysle, wspierang przez popyt zagraniczny oraz, w mniejszym stopniu,
-4 przez zakupy krajowe. Uwarunkowania popytu z zagranicy pozostaja
L 5 niezmienne: szeroki asortyment dobr oraz sprzyjajacy eksporterom kurs
ztotego. Nalezy zaznaczycC jednak, zZe rosnaca presja kosztowa, zaréwno ze
wzgledu na ceny materiatow i potproduktéw oraz na wynagrodzenia
M1 pracownikdow coraz bardziej ciazy na wynikach firm produkcyjnych, co
Lo bedzie pogtebiaé sie w najblizszych miesiacach. Przypuszczamy, ze firmy z
sektora przemystowego moga juz dostosowywac zatrudnienie do obnizonych
mozliwosci produkcyjnych i rosnacych kosztow pracy. Podtrzymujemy
2 wysoka prognoze wzrostu PKB r/r w catym 2021 r., cho¢ sptywajace
informacje coraz mocniej przemawiaja za korekta w dot naszych oczekiwan
wynoszacych 5,3% r/r.

Produkcja w przemysle [% m/m]
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Rachunek obrotéw biezacych
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Zrédto: Macrobond, Bank Millennium
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Deficyt na rachunku biezacym w lipcu najwiekszy od 6 lat

Saldo obrotéw biezacych dla Polski wyniosto w lipcu -1,8 mld EUR wobec
+0,3 mld EUR miesigc wczesniej. Jest to najnizsza wartosc od 6 lat. Odczyt
ten okazat sie negatywna niespodzianka - byt nizszy niz nasza prognoza, a
takze konsensus rynkowy. Jednym ze zrodet zaskoczenia byto mocne
pogorszenie w lipcu salda obrotow towarowych z zagranica. Jego deficyt
siegnat 0,7 mld EUR po nadwyzce wynoszacej w czerwcu 0,8 mld EUR.
Wynika to z duzo silniejszego spadku dynamiki eksportu niz importu.
Sprzedaz towardw za granice wzrosta bowiem o 13,7 % r/r (liczac w EUR)
wobec wzrostu importu o 22,1% r/r. Wedtug raportu NBP eksport napedzany
byt zwtaszcza przez sprzedaz za granice baterii samochodowych. Natomiast
na wysoka dynamike importu sktadato sie kupno ropy naftowej, ktorej ceny
silnie rosna r/r, a takze dobra posrednie (co przypisujemy wzrostom ich cen
jako efekt globalnych trudnosci podazowych w przemysle). Na saldzie
zwiazanym z wymiang ustug niezmiennie utrzymuje sie nadwyzka, cho¢ w
lipcu okazata sie ona sporo nizsza niz w czerwcu. Nalezy zauwazy¢ jednak,
ze wartosci z danych o bilansie ptatniczym przedstawiane sa w ujeciu
nominalnym, a po uwzglednieniu roznicy r/r w cenach saldo obrotow
towarowych nie powinno by¢ az tak silnie ujemne. Niemniej zaktadamy, ze
eksport netto (dobr i ustug) bedzie miat w 3Q 2021 bardziej ujemny wktad
do wzrostu PKB niz w 2Q 2021, gdy wynidst -0,7 pkt proc. Wedtug naszych
obliczen po lipcu saldo obrotow biezacych wyniosto ok. 1,9% PKB i dodatnie
wartosci powinny utrzymywac sie takze w najblizszej przysztosci.
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Makro - zagranica
Inflacja CPl w USA [% r/r]

Inflacja CPI w USA utrzymuje sie powyzej 5,0% r/r

Inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych wyniosta w sierpniu 5,3% r/r wobec
5,4% r/r w lipcu, gdy ksztattowata sie na najwyzszym poziomie od 13 lat. W
ujeciu m/m przecietny poziom cen konsumpcyjnych wzrést natomiast o 0,3%
po wzroscie o 0,5% w lipcu. Niezmienne inflacje w ujeciu r/r napedzaja ceny
paliw powiazane z cenami ropy naftowej na globalnych rynkach. Widoczne
jest takze przyspieszenie inflacji cen zywnosci. Za spadek wskaznika
opowiada m.in. nieco wolniejszy wzrost cen uzywanych aut (cho¢ nadal
pozostaje on bardzo wysoki), cen biletow lotniczych, czy ubezpieczen
komunikacyjnych. Informacje te wskazuja, ze cze$¢ proinflacyjnych
czynnikow wywotanych pandemia zaczyna nieznacznie traci¢ na sile. Nie

- - - - - - - - - - - - - - - . - N . . .

g § 5 2 2% 23 3% 322 238 ¢ 7 oznacza to jednak, ze presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych szybko
g 44 8 3 4 8 5 g 9 9 o . . . .

S $ % 2% 3 &8% 8% &% &8 & 8§ g obnizy sie. Rosnace o blisko 9,0% r/r ceny nowych aut potwierdzaja, ze

——Inflacja CPI Inflacja bazowa niedobor komponentéow ograniczajacy produkcje przektada sie na ceny
oferowane konsumentom. Naszym zdaniem problemy podazowe w
niektorych branzach predko nie ustapig i beda utrzymywac sie dtuzej niz

. . . . wydawato sie jeszcze kilka miesiecy temu. Ponadto w kierunku wyzszych cen
Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w beda oddziatywaé koszty pracy. Liczba wolnych miejsc pracy przekracza w
Stanach Zjednoczonych [sa, % m/m] USA 10 mln, nie ma jednak wystarczajacej liczby chetnych oséb do
zapetnienia tej luki, co skutkuje przyspieszeniem wzrostu ptac. Informacje
te wskazuja, ze wysoka inflacja w USA szybko nie zniknie. Nie wptywa to
jednak na oczekiwania dotyczace polityki Fed w tym roku.

Produkcja przemystowa w USA kontynuuje wzrosty

Produkcja przemystowa w USA w sierpniu wzrosta o 0,4% m/m po wzroscie o
0,8% m/m miesiac wczesniej. Wedtug Fed huragan Ida obnizyt dynamike
produkcji o 0,3 pkt proc. Pomimo tego czynnika przemyst w USA odnotowat
szosty z rzedu wzrost. Wyniki produkcji bytyby jeszcze lepsze, gdyby nie

g 8 ¢ 3 98883 3 85 8 »waskie gardta” w dostawach do firm. Koniunkturze w przemysle sprzyja

g 8 8 8 8 8 8 &8 &8 8 g g 8 solidny popyt, co potwierdzaja dane o sprzedazy detalicznej.

mSprzedaz detaliczna - Produkdja przemystowa Dane o sprzedazy detalicznej w USA lepsze od oczekiwan

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w sierpniu o 0,7%
m/m po spadku o 1,8% m/m w lipcu. Dane okazaty sie pozytywna
) niespodzianka, cho¢ znaczaco zrewidowano w dot odczyt za lipiec. Wzrost
Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w m/m sprzedazy w sierpniu dotyczyt szerokiego zakresu débr. Wzrost
Chinach [% r/r] sprzedazy hamowany byt natomiast przez sprzedaz aut (-3,9% m/m) oraz

0 e . elektronike i urzadzenia AGD (-3,1% m/m), co wynika z niedoborow

podzespotow i komponentow elektronicznych na swiecie. Dane potwierdzaja

30 1 nadal solidny popyt konsumpcyjny amerykanskich gospodarstw domowych

20 4 pomimo wygasniecia transferow spotecznych z budzetu federalnego i nadal

10 - niezte nastroje konsumpcyjne gospodarstw domowych. Pomimo pozytywnej

0 I — N niespodzianki w sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych w sierpniu
40 oL % ____________ wzrost gospodarczy w 3Q br. najpewniej spowolnit wzgledem 2Q br.

20 Lo Ozywienie w Chinach stabnie

8323333833849 33838 4d 8 3 Sprzedaz detaliczna w Chinach wzrosta w sierpniu 0 2,5% r/r, po wzroscie o

%= 2 2 8 2 8 2 8 8 & & & § 9o 8,5% r/r miesiac wczesniej. Dynamika produkcji przemystowej wyniosta

A natomiast 5,3% r/r wobec 6.4% r/r w lipcu. Oba odczyty, okazaty sie

——Sprzedaz detaliczna Produkcja przemystowa negatywna niespodzianka, zwtaszcza sprzedaz detaliczna. Wynika to z

nasilenia pandemii w Chinach, wprowadzonych obostrzen oraz spadku

Zrédto: Macrobond sktonnosci do konsumpcji gospodarstw domowych. Ozywienie w gospodarce

chinskiej spowalnia w 2 pot. br. silniej niz oczekiwano, m.in. z powodu
czynnikdbw wewnetrznych, tj. pandemii i chtodzenia rynku nieruchomosci.
Jak pokazuja dane o eksporcie Chin w sierpniu popyt zagraniczny na towary
pozostaje solidny, co powinno utrzymywac sie takze w przysztosci.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Miniony tydzien byt okresem podwyzszonej presji sprzedajacych na polska
walute. Kurs EUR/PLN, ktory jeszcze péttora tygodnia temu oscylowat wokot
poziomu 4,50 podczas minionego piatku byt bliski ataku bariery 4,60.
Przyczyny stabosci ztotego pozostaja dos¢ dobrze znane. Zalicza sie do nich
tagodna narracja banku centralnego, dla ktérej pigtkowe dane z polskiego
rynku pracy byty wzmocnieniem. Nie bez znaczenia jest takze opdznienie w
akceptacji przez Unie Europejska polskiego Krajowego Planu Odbudowy.
W piatek - drugi dzien z rzedu a wiec podobnie jak polski ztoty - silnie
ostabiat sie wegierski forint. Uwazamy jednak, iz ztotemu blizej do Srodka
obowiazujacego przedziatu 4,50 4,60 anizeli jego gornej granicy.
Wymienione powyzej ryzyka (brak akceptacji dla KPO) dla polskiej waluty
moga bowiem wkrotce okazac sie nieaktualne. Ztotemu nie sprzyjaty zmiany
takze na rynkach globalnych, gdzie umacniat sie dolar. Kurs EUR/USD ztamat
14-dniowa Srednia ruchoma i osiagnat na koniec omawianego okresu
miesieczne minimum na poziomie 1,1722.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Najblizsze dni powinny w naszej ocenie przynies¢
utrzymanie podwyzszonej presji na polska walute.
Bliskos¢ bariery 4,60 sprawia, ze ryzyko jej przetamania
jest duze. Przebieg notowan w kolejnych dniach
uzalezniony za$ bedzie od wydarzen zaplanowanych na
srode. Wtedy to powinna zapas¢ decyzja Trybunatu
Konstytucyjnego w sprawie nadrzednosci prawa
polskiego nad europejskim, co moze generowac
dodatkowa presje na relacje Polski z Unig Europejska, a
finalnie prowadzi¢ do kolejnych opdznien z akceptacji
Krajowego Planu Odbudowy (ryzyko dla ztotego).
Zaktadamy jednak scenariusz wyciszania konfliktu, co
powinno nieznaczenie wesprze¢ polska walute. Sroda to
takze istotny dzien dla rynkow globalnych ze wzgledu
na posiedzenie Fed, ktore powinno da¢ odpowiedz na
pytanie kiedy dojdzie w USA do wygaszania programu
skupu  aktywow  (tapering). Poznamy  ponadto
oczekiwania amerykanskich bankieréw centralnych nt.
tempa i skali zaciesniania polityki pienieznej w
kolejnych latach (wykres dot-plot). Przyspieszenie
normalizacji polityki pienieznej bytoby wsparciem dla
dolara, ale i zrodtem przeceny beneficjentow tagodnej
polityki pienieznej na sSwiecie, czyli walut emerging
markets, w tym ztotego. Uwazamy jednak, iz ten
tydzien mimo poczatkowej presji na spadek wartosci
ztotego w drugiej jego potowie powinien przyniesc
umocnienie polskiej waluty. W efekcie kurs EUR/PLN
przy nieco podwyzszonej zmiennosci  powinien
stabilizowac sie w tym tygodniu.

EUR/PLN

Oczekiwane ostabienie ztotego w potaczeniu z mozliwa
presja na umocnieniem dolara na migdzynarodowym
rynku zadecydowac powinno o wzroscie pary USD/PLN.
Liczymy jednak, iz w drugiej potowie tygodnia te trendy
powinny ulec zatrzymaniu, badz nawet niewielkiemu
zanegowaniu. W rezultacie kurs USD/PLN po
przejsciowej zwyzce w pierwszej potowie tygodnia
powinien powrdcié¢ na obecne poziomy.

USD/PLN

Kurs EUR/USD jest na drodze do tegorocznego minimum
na poziomie 1,1662. Wsparciem pozostaje
dyskontowanie scenariusza ogtoszenia taperingu w USA
podczas srodowego posiedzenia Fed. Nastroje globalne
pozostaja jednak dobre, co powinno sprzyja¢ wzrostowi
pary EUR/USD. Niewykluczone zatem, iz wynik
posiedzenia Fed - nawet w przypadku nieznacznego
zaostrzenia narracji - zakonczy sie typowym ,kupuj
plotki sprzedawaj fakty”.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Ostatnie dni byty czasem silnej wyprzedazy przede wszystkim 5-letniego
benchmarku polskiej krzywej. Dochodowos¢ - preferowanego przez
inwestoréw zagranicznych - tenoru zwyzkowata az o 22 bps jako
konsekwencja odreagowania niedawnej tagodnej narracji prezesa
Narodowego Banku Polskiego (studzacej oczekiwania na rychte podwyzki
stop procentowych), jak i zmiany na rynkach bazowych, gdzie wyraznie
taniat dtug niemiecki, a w slad za nim takze i polski. Zmiany pozostatych
papierow polskiej krzywej byty w zakonczonym tygodniu zdecydowanie
mniejsze. Dtugi koniec zyskat 7 bps siegajac poziomu 2,04%. Dos¢ solidnie,
bo w dwucyfrowym tempie wzrosty ponadto notowania kontraktow IRS. Jak
wspomnieliSmy na rynkach bazowych doszto do wzrostow dochodowosci -
gtownie skoncentrowanych na rynku niemieckim. Zwyzka zareagowaty takze
europejskie notowania kontraktow FRA. Finalnie rentownos¢ 10-latki
=== Tygodniowa zmiana rentownosci  ====2021-09-20 niemieckiej zwyzkowata o 6 bps do -0,31%, cho¢ w trakcie omawianego
okresu siegata juz poziomu -0,28% tj. 2-miesiecznego maksimum.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

2,05

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

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%]

2,00 - - 2,50 Nie widzimy obecnie podstaw do kontynuacji zwyzki
dochodowosci  krajowych  skarbowych  papierow
175 - i P wartosciowych w krotki terminie. Czynniki lokalne,
szczegolnie szanse na poczatek normalizacji polityki
pienieznej wyceniajace okoto 15 bps podwyzki stop
1,50 1 200 procentowych w tym roku nie powinny ulec nasileniu w
obliczu wciaz tagodnej narracji wiekszosci cztonkow
1,25 1 - 1,75 Rady Polityki Pienieznej. Trudno réwniez w naszej
ocenie oczekiwa¢ dalszych wzrostow dochodowosci
1,00 : : : : : : : : —L 1,50 10Y PL (%) dtugu rynkow bazowych. Miniony tydzien przyniost w
f 8 ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ &8 & =& tym zakresie dos¢ spore zmiany. Tym bardziej, iz na
8§ &8 § § § 8 § § § 8 rynek nie naptynety nowe informacje w sprawie

¥ 8 8 8 &8 8 8 &5 8 8

mozliwosci  szybkiego zaostrzenia retoryki przez
Europejski Bank Centralny. Nie oznacza to jednak, iz
spodziewamy sie istotnych korekt w wycenie SPW.
. i . Liczymy, iz w tym tygodniu notowania polskiego dtugu
Notowania kontraktéw FRA w Polsce [%] pozostana wzglednie stabilne i skupione beda wokot
biezacych pozioméw dochodowosci.

Ubiegtotygodniowe zwyzki dochodowosci niemieckiego
dtugu wynikajace czesciowo z nieco lepszych nastrojow
rynkowych, ale i wzrostu notowan kontraktow FRA w

10Y DE (%) strefie euro nie powinny by¢ kontynuowane.
W rezultacie Bund powinien w naszej ocenie fluktuowac
wokot poziomu -0,3% w kolejnych dniach.

[C77110Y PLvs. 2YPL e 10Y PLvs. 10Y DE (prawa skala)

1,75 4

1,50 -
1,25
1,00 -
0,75 -
0,50 -

Wycena amerykanskich obligacji zachowuje spokoj.
Rentownos¢ 10-letniego dtugu USA oscyluje od kilku
tygodni wokot poziomu 1,30% i nie oczekujemy, by do
srody, gdy poznamy decyzje Fed w sprawie stop
procentowych miato sie to istotnie zmieni¢. Narracja
amerykanskich bankierow centralnych w kwestii tempa i
skali ograniczania programu skupu aktywow oraz ich
10Y US (%) przewidywania co do trajektorii podwyzek kosztu
pieniadza w kolejnych latach pozostaje ryzykiem dla
wyceny dtugu USA. Nie spodziewamy sie jednak

0,25 +
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

134 istotnych zwrotow w dotychczasowym przekazie Fed,
) if/‘ifi/‘ stad o ile przed nami okres normalizacji polityki
pienieznej w USA, to wydaje sie, iz bedzie on stopniowy
a 031 a na taki scenariusz rynek jest przygotowany.
0,71 -0, !
1 2 > 2
[
1
2y 5Y 10Y
I Zmiana rentownosci Bundow s Zmiana rentownosci Treasuries
—o—Bundy = Treasuries

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Kraj

akro i rynek

komentarz tygodniowy

(0] {({=13

Poniedziatek 20 wrzesnia

Poprzednie
dane

Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

10:00 Produkcja przemystowa r/r
10:00 Inflacja PPl r/r

Polska
Polska

Sierpien

Sierpien

Wtorek 21 wrzes$nia

9.8%
8.2%

10:00 Produkcja bud.-montazowa r/r Polska

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r

Decyzja w sprawie stop

14:00 procentowych

14:30 Pozwolenia na budowe domow

Polska

Wegry
USA

Sierpien
Sierpien
Wrzesien

Sierpien

3.3%
3.9%

1.50%
1630k

13.8% 13.6%
9.2% 9.2%
7.5% 7.1%
5.7% 6.5%
1.75%
1605k

Sroda 22 wrzeénia
Decyzja w sprawie stop

Chiny Wrzesien 3.85% 3.85%
procentowych
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Sierpien 8.8% 9.1% 9.7%
16:00 SPrzedaz domow na rynku USA Sierpien 5.99m 5.9m
wtornym
20:00 Decyzja w sprawie stop USA Wrzesien 0.0-0.25% 0.0-0.25%

procentowych
Czwartek 23 wrzesnia

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Wrzesien 62.6 61.5
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Wrzesien 60.8 60.4
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Wrzesien 61.4 60.5
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Wrzesien 59.0 59.0
10:00 Stopa bezrobocia Polska Sierpien 5.8% 5.8% 5.8%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 61.1 60.5
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Wrzesien 55.1 55.0

Piatek 24 wrzesnia
Wrzesien 99.4 98.8
708k 720k

10:00 Indeks Ifo Niemcy

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Sierpien

Poniedziatek 27 wrzesnia

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzytku m/m

USA Sierpien -0.1%

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 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 ** 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 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 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
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.

illennium
B bank

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 20-26.09.2021 W str. 9



