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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poczatek tygodnia na rynkach finansowych to reakcja na wyniki weekendowych
+48 22 598 22 38 wyborow w Niemczech, ktére zdaja si¢ jednak dobrze pokrywaé¢ z sondazami

przedwyborczymi, stad pole zmiennosci notowan wydaje sie ograniczone. Wiekszos¢
Andrzej Kaminski tego tygodnia jest dos¢ jatowa jesli chodzi o istotne dane makroekonomiczne. Emocje
Ekonomista towarzyszace publikacjom pojawia sie w czwartek za sprawa wstepnego szacunku
+48 22 598 20 10 inflacji CPI w Niemczech i ISM w amerykanskim przemysle. Niewykluczone jednak, iz

najciekawszymi momentami tego tygodnia beda liczne wystapienia przedstawicieli
Mateusz Sutowicz najwiekszych bankow centralnych (prezesow EBC, Fed, czy Banku Anglii), szczegdlnie
Analityk rynkéw finansowych istotne w Swietle niedawnych posiedzen beda komentarze J.Powella i A.Bailey. To
+48 22 598 22 36 wtasnie w USA i Wielkiej Brytanii proces normalizacji polityki pienieznej jest

najblizszych uruchomienia sposrod panstw rozwinietych. Ztoty oscyluje wokot poziomu
4,60 za EUR i kolejne dni - do czasu wygenerowania nowych impulséw - nie powinny

Kursy walut A% tego zmienic.
EUR/PLN 45955  0,0% Najwazniejsze dane tego tygodnia
USD/PLN 3,9297 0,1% . .
Inflacja w Polsce nie odpuszcza
CHF/PLN 4,2323 0,4%

Presja inflacyjna nie ustepuje i wrzesniowy odczyt inflacji moze w naszej ocenie wskazac
EUR/USD 1,1695 -0,1% dalszy jej wzrost do 5,6% r/r z 5,5% r/r w sierpniu. To efekt mniej korzystnej niz przed
rokiem sytuacji na rynku zywnosci, wciaz rosnacych cen paliw, ale takze narastajacej presji
popytowej. Komponenty wskaznikéw koniunktury odnoszace sie do spodziewanych przez
Rynek Pieniezny (%) A bps firmy cen wyraznie wzrosty zarowno w przemysle, budownictwie, jak i handlu detalicznym,
potwierdzajac szeroki zakres presji inflacyjnej.

Oczekiwany trzeci z rzedu spadek indeksu PMI dla krajowego przemystu

WIBOR 3M 0,24 0 W piatek o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za wrzesien indeksu PMI obrazujacego
koniunkture w przemysle. Spodziewamy sie jego spadku do ok. 54,0 pkt z 56,0 pkt. Bytby to
juz trzeci z rzedu spadek indeksu odzwierciedlajacy pogtebienie probleméw w zaopatrzeniu
Obligacje PL (%) A bps produkcji (materiaty i potprodukty) zwiazane z globalnymi zatorami w tancuchach dostaw.
W oczekiwania wyraznego obnizenia sie indeksu wpisuja sie informacje o zatrzymaniu na

WIBOR 1M 0,18 0

2 0,57 8 kilka dni produkcji w sektorze motoryzacyjnym z powodu braku odpowiedniej ilosci
5Y 1,48 0 komponentow elektronicznych.
10Y 2,06 3 Dane amerykanskie bez wptywu na perspektywy dziatan Fed
W piatek poznamy szereg danych z gospodarki amerykanskiej. Opublikowany zostanie raport
nt. wydatkdow amerykanow w sierpniu, w tym wyliczenie inflacji PCE. Najprawdopodobniej
IRS PLN (%) A bps wskaznik ten ulegt niewielkiemu obnizeniu z 4,2% r/r w lipcu. Konsensus prognoz wskazuje

na wzrosty dochodow i wydatkow amerykandw, co oznaczatoby dalsza poprawe koniunktury
2Y 1,12 7 w USA, ktora jednak nie jest juz tak silna jak w 2Q br. W przypadku indeksu ISM dla
5y 174 4 przemystu w USA spodziewana jest jego znizka we wrzesniu, na skutek nasilenia trudnosci

’ podazowych, cho¢ nadal bedzie pokazywat ekspansje tego sektora. Zestaw danych tych nie
10Y 2,06 5 zmieni obrazu aktywnosci w gospodarce amerykanskiej, co bedzie utwierdzato oczekiwania
na komunikowanie na najblizszym posiedzeniu Fed rozpoczecia normalizacji polityki
monetarnej w USA.

Obligacje bazowe (%) A bps .
DE 10Y 023 8 Wykres tygodnia
us 10Y 1,46 9 o W badaniach koniunktury
GUS firmy z przemystu i
handlu detalicznego
Gietdy pkt. AY% 207 raportuja oczekiwany wzrost
cen oferowanych towarow.
WIG 70163 -1,3 10 1 Jednoczesnie wysoka
S&P 500 44555 0,5 pozostaje inflacja cen ustug.
o 0 Stad spodziewamy sie, ze
Nikkei 225 30246 -0,3 piatkowy odczyt inflacji CPI
Zrédto: Refinitiv -10 - nie bedzie nizszy niz 5,5%

odnotowane w  sierpniu.
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany Presja inflacyjna w Polsce
tygodniowe pozostanie wysoka, a

—Preemyst Handel detaliczny wskaznik CPI pod koniec roku
[ ] [ ]
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Makro - kraj

Sprzedaz detaliczna stabilizuje sie

Dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych wzrosta w sierpniu do 5,4%
r/r z 3,9% r/r w lipcu. Eliminujac wptyw czynnikdow sezonowych wzrosta ona
0 0,4% m/m wobec spadku o 1,5% m/m miesiagc wczesniej, co wpisuje sie w
obraz odbudowy konsumpcji, cho¢ proces ten ulega stabilizacji.
Perspektywy konsumpcji pozostaja korzystne i pozostanie ona gtéwnym
motorem polskiej gospodarki. Zaburzenia w tancuchach dostaw moga
ograniczy¢ tempo jej wzrostu w najblizszych miesiacach, jednak czynniki
fundamentalne, w szczeg6lnosci rosnace dochody rozporzadzalne w
warunkach spodziewanej dobrej sytuacji na rynku pracy beda sprzyjaty
kontynuacji wzrostow konsumpcji, cho¢ niewatpliwie beda one wolniejsze
niz w | pot. tego roku. Sugeruje to m.in. stabilizacja nastrojow
konsumentow. Realne wzrosty sprzedazy ogranicza¢ bedzie takze wciaz
wysoka inflacja. Z drugiej jednak strony pro-popytowa polityka rzadu i
wsparcie wzrostu dochodow rozporzadzalnych mniej zamoznych grup
spoteczenstwa bedzie stanowit pro-konsumpcyjny impuls.

W sierpniu poprawa aktywnosci w budownictwie

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w sierpniu o 10,2% r/r po wzroscie
0 3,3% r/r w lipcu, zas po korekcji sezonowej byta ona wyzsza niz w lipcu o
1,6% m/m, po spadku o 1,3% m/m miesigc wczesniej. Dane za sierpien maja
pozytywna wymowe, aczkolwiek nie zmieniaja zasadniczo fundamentow
aktywnosci firm budowlanych. Polska gospodarka znajduje sie w okresie
przejsciowym miedzy starg a nowa perspektywa budzetu UE, a koniunktura
w budownictwie mieszkaniowym w skali catego kraju jest nadal dobra.
Jednoczesnie w badaniach koniunktury GUS firmy budowlane wskazuja na
stabilizacje dziatalnosci i nowych zamowien. Stad nie spodziewamy sie w
najblizszych miesiacach istotnych zmian tego obrazu. Ze wzgledu jednak na
efekt niskiej bazy statystycznej odczyty wzrostu r/r nie beda zte.

Stabilizacja popytu na prace, po silnych przyrostach w 2Q br.
Wedtug danych opublikowanych w Biuletynie statystycznym liczba osob
pracujacych w sektorze przedsiebiorstw spadta w sierpniu o 2 tys., co
kontrastuje z liczng petnych etatow (niepetne etaty w statystykach sa
przeliczana na petne etaty), ktora obnizyta sie o 10 tys. Informacje te
wskazuja, ze w sierpniu firmy zmniejszyty cze$¢ etatow, do czego
przyczynia¢ moga sie braki w zaopatrzeniu wymuszajace ograniczenie
produkcji oraz okres wakacyjny. Oznacza to, ze popyt na prace pozostaje
stabilny, aczkolwiek nie rosnie juz jak w okresie po znoszeniu obostrzen.
Informacje z przemystu motoryzacyjnego wskazuja, ze we wrzesniu
zatrzymano produkcje na kilka dni w czesci zaktadow z powodu braku
odpowiedniej ilosci komponentdw, gtownie elektronicznych. Przedtuzajace
sie blokady po stronie podazy i rosnace koszty produkcji zwigkszaja ryzyka
dla checi utrzymywania obecnej skali zatrudnienia i trwalszego
dostosowania go do ograniczonych mozliwosci produkcyjnych.
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Makro - zagranica

Oczekiwania rynkowe i cztonkow Fed dotyczace
poziomu stop procentowych w USA [%]*

Fed sygnalizuje rychty poczatek normalizacji polityki pienieznej
Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu do spraw
Operacji Otwartego Rynku (FOMC) zasygnalizowano rozpoczecie w
nieodlegtej przysztosci redukcji programu skupu aktywow. W komunikacie po
D el e . posiedzeniu zapisano, ze ,jesli postep (w kierunku osiagniecia petnego
s L N . zatrudniania i stabilnych cen) bedzie przebiegat zgodnie z oczekiwaniami,
’ L Komitet ocenia, ze wkrotce uzasadnione moze byC ograniczenie tempa
E1 AT zakupu aktywow”. Informacja ta wskazuje nieco bardziej jastrzebia
A retoryke bankierow centralnych niz sie spodziewano zwazywszy na
05 fo==mmmmmmmopoommmm e R rozczarowujace sierpniowe dane z rynku pracy w USA. Ogtoszona zmiana
0.0 : : + sl : . moze pokazywa¢ determinacje amerykanskich bankierow centralnych do
2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P  2024P rzeczywistego rozpoczecia taperingu jeszcze w tym roku. Przewodniczacy
nie okreslit precyzyjnych szczegotow dotyczacych tych dziatan, na
konferencji powiedziat jedynie, Zze redukcja skupu aktywow w USA moze
"""" Wrzesieri{rynek] ¢ Wrzesieri (FED) zacza¢ sie w listopadzie i skoniczy¢ w potowie 2022 r. Zgodnie z
oczekiwaniami gtéwna stopa procentowa zostata utrzymana na poziomie
Rewizja prognoz Fed inflacji PCE i wzrostu 0,00%-0,25%, aczkolwiek znaczacym zmianom ulegty oczekiwania bankierow
gospodarczego centralnych co do S$ciezki kosztu pieniadza w przysztosci. W czerwcu
spodziewano sie braku korekt stép w 2022 r. i dwdch podwyzek o 25 pkt baz.
3 B 2 do konca 2023 r. Obecnie amerykanscy bankierzy centralni sa réwno
5.9 podzieleni co do pierwszej podwyzki w 2022 r. (9 oséb zaktada stabilizacje,
e [ 9 oso6b co najmniej jednej podwyzki) i oczekuja tacznie trzech/czterech
podwyzek do konca 2023 r. Prognoze uzupetniono o 2024 r., ktéry miatby
Ss przynies¢ kolejne 3 podwyzki. Fed przedstawit tez uaktualnione prognozy
2122 2222 24 20 makroekonomiczne. Wieksze zmiany dotyczyty gtéwnie 2021 roku, dla
I I BN Tl ' ' ktorego podniesiono prognoze inflacji i stopy bezrobocia obnizajac prognoze

25 M m i m e m e e e

Fed fund rate Czerwiec (rynek)

wzrostu PKB. Oczekiwania na kolejne lata byty zblizone do rundy z czerwca.
W swietle tych korekt jastrzebie zmiany co do oczekiwanej Sciezki stop
procentowych (ktéra jest wyzsza niz wycena rynkowa) stanowi pewne
zaskoczenie, ktore ttumaczylibysmy wzrostem ryzyk dla utrwalenia wysokiej
inflacji w USA.

0 +

2021P | 2022P | 2023P | 2024P [ 2021P | 2022pP | 2023pP | 2024pP

Inflacje PCE (% 40/4Q) PKB (% 40/4Q)

M Czerwiec Wrzesien
Indeksy PMI dla strefy euro kontynuuja spadki we wrzesniu

Lo Wedtug wstepnych wyliczen indeks PMI dla przemystu w strefie euro obnizyt
Wskazniki PMI dla strefy euro [pkt] sie we wrzesniu do 58,7 pkt z 61,4 pkt w sierpniu, a wiec mocniej niz
wskazywat konsensus prognoz. Dane za wrzesien potwierdzaja obraz sektora
widoczny we wczesniejszych miesigcach, z tym, ze problemy z
zaopatrzeniem w surowce, materiaty i potprodukty dalej nasilaja sie
ograniczajac biezaca produkcje i przyrost zatrudnienia oraz napedzajac
najsilniejszy od 21 lat wzrost cen sprzedawanych produktow. Dostepnosc¢
nowego sprzetu oraz jego koszt, wraz z nasileniem pandemii COVID-19
wptynety na pogorszenie nastrojéw takze w sektorze ustug strefy euro.
Obrazujacy je wskaznik PMI wyniost we wrzesniu 56,3 pkt wobec 59 pkt w
sierpniu, co takze oznacza negatywna niespodzianke. Na spadek ten wptyw
10 S P P o . < miat zwtaszcza sektor ustugowy w Niemczech, dla ktorego indeks obnizyt sie
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& & & & & & & & & & & ksztattuja sie znaczaco powyzej neutralnego poziomu 50,0 pkt, co oznacza
——przemys! Ustugi ekspansje sektorow. Niemniej wrzesien przynosi spowolnienie aktywnosci

wynikajace z trudnosci podazowych niz czynnikow popytowych. Indeksy PMI

. . wskazuja, ze gospodarka strefy euro nadal solidnie rosta w 3Q br.,
Gtowne stopy procentowe w wybranych krajach [%] aczkolwiek w ostatnich tygodniach pogorszyty sie perspektywy na kolejne
kwartaty zwtaszcza, ze w niektorych obszarach Eurolandu rosnie

e zachorowalnos¢ na COVID-19, a oczekiwania dotyczace wysokiej inflacji i
e I — dtuzszego okresu zatoréw w tancuchach dostaw utrzymuja sie.
15 Czwarta w tym roku podwyzka stop procentowych na Wegrzech
Narodowy Bank Wegier podniost gtéwna stope procentowa (oprocentowanie
10 4 3-miesiecznych depozytow) o 15 pkt baz do 1,65%. Skala podwyzki okazata
s 4 sie mniejsza niz konsensus prognoz, ktory wskazywat na podwyzke o 20 pkt
baz. O te sama wielkos$¢ zwiekszono stope depozytowa O/N (do 0,70%) oraz
0.0 e S : stope kredytowa (do 2,60%). Jest to juz czwarta z rzedu korekta w gore
588658588865 853338§63 kosztu pieniadza przez bank centralny Wegier. Bedzie on kontynuowat
5553585888888 88¢8¢88 rozpoczety w czerwcu cykl zaciesniani polityki monetarnej takze w
przysztosci, aczkolwiek mniej agresywnym tempie. W komunikacie
e Polska Czechy —e=—\Negry

wegierska Rada Monetarna zaznacza, ze ,,wedtug projekcji Raportu o inflacji
od poczatku 2022 r. inflacja bedzie sie obnizaé, a czwarta fala pandemii
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koronawirusa wskazuje na wzrost zagrozen dla ozywienia gospodarczego.
Indeks Instytutu Ifo [pkt] Wskazuje to kontynuacje miesiecznego cyklu podwyzek stop procentowych
w wolniejszym tempie”.

Trzeci z rzedu spadek indeksu Ifo dla Niemiec

Indeks Ifo obrazujacy nastroje w gospodarce niemieckiej obnizyt sie we
wrzesniu do 98,8 pkt z 99,6 pkt w sierpniu. Jest to trzeci z rzedu spadek
tego wskaznika. Na jego wartos¢ sktada sie komponent biezacej oceny
sytuacji gospodarczej oraz oczekiwan na najblizsze 6 miesiecy. We wrzesniu
obnizyty sie oba subindeksy, aczkolwiek wiekszy spadek dotyczyt
komponentu biezacego, ktory spadt po raz pierwszy od stycznia. W rozbiciu
sektorowym nastroje najbardziej pogorszyty sie w przypadku przemystu,
ktory, jak wskazuje raport Instytutu Ifo, cierpi z powodu probleméw z
zaopatrzeniem w surowce i dobra posrednie. Wedtug badania Ifo
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—ffo Sytuacjabiezaca  ===Oczekiwania koniunktura w ustugach we wrze$niu nie pogarszata sie istotnie, co stoi w

kontrascie z wnioskami z ostatniego wyliczenia PMI. Indeksy koniunktury za

* Prognoza wrzesien wskazuja, ze gospodarka niemiecka kontynuowata w 3Q br.
Zrédto: Macrobond odbudowe gospodarki (aczkolwiek w wolniejszym tempie niz w 2Q 2021)

oraz pogarszaja sie perspektywy na najblizsze kwartaty. Odzwierciedla to
opublikowana takze przez Instytut Ifo nowa prognoza wzrostu PKB w
Niemczech w 2021 r., ktora zostata zrewidowana w doét do 2,5% z 3,3%
oczekiwanego latem. Wybory w Niemczech, pomimo wyréwnanych wynikow,
nie zmieniaja krotkookresowych perspektyw dla gospodarki w tym kraju.
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Miniony tydzien przyniost presje na ostabienie ztotego. Kurs EUR/PLN w
potowie omawianego okresu dotart do poziomu 4,6330, a wiec maksimum z
marca tego roku (szczyt trzeciej fali zachorowan na COVID-19 w Polsce).
Zrédtem przeceny byty miedzy innymi informacje z globalnej gospodarki
dotyczace mozliwosci bankructwa najwiekszego chinskiego dewelopera
Evergrande. Ostabienie ztotego byto spojne z przecena wegierskiego forinta
(w ubiegtym tygodniu Financial Times opisywat nowy watek sporu Polski i
Wegier z Komisja Europejska). Co ciekawe odmienne nastroje towarzyszyty
zas$ czeskiej koronie, ktora w relacji do euro zmierzata do 1,5-rocznego
maksimum swojej wartosci wspierana komentarzami przedstawicieli Banku
Czech o mozliwej agresywnej podwyzce stdp procentowych jeszcze w tym
miesigcu. Konsekwencja wspomnianych stabszych nastrojow na globalnych
rynkach byta presja na wzrost wartosci dolara. Nie byta ona jednak
szczegolnie silna, lecz pozwolita utrzymywaé notowania EUR/USD wokot
poziomu 1,17. Wsparcie dla amerykanskiej waluty tworzyta ponadto dos¢
jastrzebia narracja z wrzesniowego posiedzenia Fed, w szczegolnosci
gotowos¢ do rozpoczecia wygaszania programu skupu aktywow w
listopadzie, czy rosnace przekonanie bankierow centralnych co do podwyzki
stop procentowych juz w przysztym roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Liczymy na niewielki spadek notowan EUR/PLN w tym
tygodniu. Nie powinien by¢é on jednak znaczacy.
Najwazniejszym - z technicznego punktu widzenia -
bedzie jednak spadek kursu ponizej poziomu 4,60. Poza
oczekiwaniami  niewielkiej poprawy  sentymentu
globalnego liczymy takze na wsparcie ze strony
czynnikow krajowych. Inwestorzy wyczekiwa¢ beda
miedzy innymi na informacje w sprawie akceptacji
przez Komisje Europejska Krajowego Planu Odbudowy.
Najwazniejszym momentem tego tygodnia dla ztotego
ma szanse by¢ publikacja wstepnych danych o inflacji
EUR/PLN ', CPI w Polsce we wrzesniu. W przypadku odczytu
wyzszego od oczekiwan liczymy sie z mozliwoscia
ponownej presji rynkowej na Rade Polityki Pienieznej.
Konsekwencja - poza wzrostem stawek rynku
pienieznego i dtugu - bytoby umocnienie ztotego.
Czynnikami ryzyka pozostaje sytuacja wokot nadmiernie
zadtuzonego chinskiego dewelopera i przestrzen do
rozczarowan w zagranicznych danych makro tego
tygodnia. Podsumowujac uwazamy, iz ztoty przesuwac
sie bedzie w kierunku 4,58 oczekujac na nowe impulsy,
a pazdziernikowe notowania EUR/PLN ma szanse
»ustawi¢” piatkowy odczyt inflacji CPl w Polsce.

Zmiennos¢ pary USD/PLN ma szanse by¢ w tym tygodniu
ograniczona. Zaktadamy bowiem niewielkie umocnienie
ztotego przy dos¢ stabilnym eurodolarze. Ryzyka dla
naszej prognozy sa jednak podwyzszone z uwagi na
mozliwe konsekwencje perturbacji na rynku chinskim w

‘ przypadku  negatywnych informacji  dotyczacych
dewelopera Evergrande, jak rowniez planowane
wypowiedzi prezesa Fed. Liczymy jednak, iz kurs
USD/PLN bedzie probowaé kierowac¢ sie w okolice
poziomu 3,90.

USD/PLN

Kurs EUR/USD mimo wsparcia w postaci niedawnej
jastrzebiej retoryki Fed i wzrostu zainteresowania
dolarem jako aktywem safe-haven (bezpieczna
przystan) nie byt w stanie ztamac bariery 1,1680. Nie
wrozy to dobrze dalszemu umocnieniu amerykanskiej
waluty. Droga do spadku eurodolara do niemal rocznego
minimum, a wiec 1,1628 nie jest jednak zamknieta.
Uzalezniamy ja jednak mocniej od informacji
ksztattujacych sentyment inwestycyjny anizeli narracji
ptynacej z publikowanych danych makroekonomicznych.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Miniony tydzien byt kolejnym, ktory przyniost przecene skarbowych
papierow wartosciowych. Dtugi koniec krzywej nasladujac zmiany rynkow
bazowych zwyzkowat o 4 bps do 2,07%, a wiec pandemicznego maksimum.
Co ciekawe silniejsze, bo wynoszace az 11 bps do 0,60%, byty zmiany 2-
latki, ktora tradycyjnie bardziej podatna jest na zmiany oczekiwan co do
stop procentowych. Tu natomiast w ostatnich dniach bylismy swiadkami ich
nasilenia. Mimo, iz kontrakty FRA wzrosty nieznacznie, to solidne wzrosty
obserwowane byty w notowaniach kontraktow IRS. Jak wspomnieliSmy
presja na wzrost rentownosci widoczna byta w ubiegtym tygodniu takze na
rynku dtugu Niemiec i USA. O ile w przypadku Treasuries istotna role
odegrata jastrzebia wymowa posiedzenia Fed, to zmiany Bunda w
v » " " o oy decydujacym stopniu polegaty na sledzeniu rynku amerykanskiego.

s Tygodniowa zmiana rentownosci  —— 2021-09-24 Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

2,05

Kierunek  Uzasadnienie

Presja na wzrost dochodowosci krajowego dtugu moze
sie utrzymywac takze i w tym tygodniu, cho¢ w naszej
ocenie nie powinna by¢ ona znaczaca. Za podtrzymanie
presji odpowiada¢ beda dwa podstawowe czynnik tj.
prawdopodobnie dalsze jastrzebie komentarze czesci
przedstawicieli najwiekszych bankéw centralnych

Spread do Bundoéw i nachylenie krzywej SPW [%]

2,00 === e e e oo - 2,50

175 225 éwiata (Fed, BoE) oraz mozliwa pozytywna
niespodzianka w piatkowych danych o inflacji CPl w
1,50 - 2,00 10Y PL (%) . Polsce. Kanatem ponownego wzrostu oczekiwan na
poczatek normalizacji polityki pienieznej jeszcze w tym
1,25 1,75 roku mogtyby one doprowadzi¢ do niewielkiej presji na

wzrost dochodowosci (cho¢ gtownie obligacji z krotkiego
konca krzywej). Interesujaco zapowiadaja sie takze
plany podazy dtugu skarbowego na IV kwartat tego roku

1,00 : : : : : : : : : 1,50

2 & 88 & 88 8 &8 & & H S U5 , !
& &8 8 8 & &8 &8 & & ¥® (piatek), jak rowniez plan przetargow skupu (piatek) na
8 8 8 8 & 8 8 5 8 8 pazdziernik, ktory zaprezentuje Narodowy Bank Polski.

[0 10Y PLvs. 2YPL  em===10Y PLvs. 10Y DE (prawa skala) Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie

rentownosci Bunda w tym tygodniu zaktadaja jego
. i 10Y DE (%) stabilizacje na obecnych (relatywnie wysokich jak na
Notowania kontraktow FRA w Polsce [%] ’ brak zmian w narracji Europejskiego  Banku

Centralnego) poziomach.

1,75 4

1,50 - Ceny amerykanskich obligacji maleja w $lad za
wzrostem oczekiwan na rozpoczecie normalizacje
polityki pienieznej Fed jeszcze w tym roku. Liczymy, iz
w tym tygodniu ostroznie jastrzebia retoryke podtrzyma
prezes Fed oraz licznie wystepujacy w tym tygodniu

10Y US (%) ' pozostali przedstawiciele amerykanskiej Rezerwy
Federalnej. Wptyw danych tego tygodnia oceniamy jako
niewielki zwazywszy na fakt, iz istotne publikacje

0,00 T o e e o o o e e o pojawia sie dopiero w drugiej potowie omawianego

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

0,25 A

T 0 e N ® @ O o N ! © o =
R & & N o o OoKresu.
— — — o~
i 2021-09-23 = 2021-09-16

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

-0,24
-0,70 -0.57 14
12
8
6 6
a
2y 5Y 10Y
EEEE Zmiana rentownosci Bundéw s Zmiana rentownosci Treasuries

—o—Bundy = Treasuries

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 27 wrzesnia

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m

14:30

USA Sierpien -0.1% 0.6%

Wtorek 28 wrzesnia
16:00 Indeks Conference Board USA Wrzesien 113.8 114.5

Sroda 29 wrzesnia

Whioski o kredyt hipoteczny

13:00 MBA USA 24 wrzesnia 4.9%
Czwartek 30 wrzesnia

03:00 PMI w przemysle Chiny Wrzesien 50.1 50.2
03:00 PMI w ustugach Chiny Wrzesien 47.5

Decyzja w sprawie stop Czechy  Wrzesien 0.75%

procentowych
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Wrzesien 3.9% 4.1%
14:30 PKB r/r annualizowane fin. USA Q2 6.3% 6.6%
14:30 V/nioski o zasitek dla USA 24 wrzeénia 351k 335K

bezrobotnych
15:45 Chicago PMI USA Wrzesien 66.8 66.8

Pigtek 01 pazdziernika

Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska

09:00 PMI w przemysle Polska Wrzesien 56.0 54.1 54.0
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 62.6 58.5

10:00 PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 61.4 58.7

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Wrzesien 5.5% 5.6%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Wrzesien 3.0% 3.3%

14:30 Inflacja PCE r/r USA Sierpien 4.2%

14:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Sierpien 0.3% 0.6%

14:30 Dochody Amerykandw m/m USA Sierpien 1.1% 0.2%

15:45 PMI w przemysle USA Wrzesien 61.1 60.5

16:00 ISM w przemysle USA Wrzesien 59.9 59.9

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan  USA Wrzesien 70.3 71.0

10:30 Indeks Sentix EZ Pazdziernik 19.6

16:00 Zamowienia na dobra trwatego USA Sierpief 0.1%

uzytku m/m fin.

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 ** 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 0,24 0,43
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 0,45 1,10 1,19 0,28 0,26 0,25 0,25 0,25 0,29 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 0,48 0,55

Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 225 225 2,10 1,35 135 1,30 1,56 1,65 2,02 2,15

EUR/PLN 426 4,45 4,40 430 4,55 4,47 452 445 466 453 458 4,52
USD/PLN 3,80 3,65 3,60 3,65 415 398 38 365 398 3,76 393 3,80
GBP/PLN 500 513 505 495 511 489 494 513 547 526 535 525
EUR/USD 1,12 1,22 1,22 1,48 1,10 1,12 1,17 1,22 147 1,21 1,17 1,19
EURIBOR 3M 0,41 -053 -051 -050 -0,23 -0,43 -0,52 -053 -055 -0,54 -0,56 -0,54
LIBOR 3M USD 1,919 025 030 060 1,35 030 023 025 019 0,16 0,43 0,20

* 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 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.



