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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,5659 -0,6%
USD/PLN 3,9321 0,2%
CHF/PLN 4,2276 -0,1%
EUR/USD 1,1611 -0,8%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 0,18 0
WIBOR 3M 0,24 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 0,98 37

5Y 1,68 14
10Y 2,25 16
IRS PLN (%) A bps
2Y 1,44 24

5Y 2,02 21
10Y 2,35 17
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y -0,22 -4

us 10Y 1,48 -2
Gietdy pkt. A%
WIG 70515 0,7
S&P 500 4357 -2,2
Nikkei 225 28445 -5,9

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany

tygodniowe

B Millennium
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Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Rozpoczynajacy sie tydzien to przede wszystkim oczekiwanie na wynik publikacji danych z
amerykanskiego rynku pracy. Jej odczyty pozwola oceni¢ szanse na rozpoczecie w
listopadzie procesu redukcji programu skupu aktywow w Stanach Zjednoczonych przez
Rezerwe Federalna i mogg miel istotny wptyw na przebieg notowan eurodolara w
najblizszych dniach. Lokalnie zas w centrum zainteresowania bedzie posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej (Sroda) i prawdopodobna konferencja prezesa NBP (czwartek, godz.
15:00). Stopy procentowe nie ulegng zmianie, a w centrum uwagi beda wypowiedzi
A.Glapinskiego oraz komunikat po posiedzeniu, ktore beda istotne dla rynkowych oczekiwan
co do terminu rozpoczecia zaciesniania warunkow monetarnych w  Polsce.
Ubiegtotygodniowy wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji CPI sprawit, ze rynek zdecydowanie
nasilit prawdopodobienstwo normalizacji polityki monetarnej w kraju jeszcze w tym roku. W
rezultacie ztoty umocnit sie - mimo dos¢ niesprzyjajacego otoczenia globalnego - a
dochodowos¢ obligacji skarbowych zwyzkowata - jak w przypadku 2-latki - do
pottorarocznego maksimum.

Najwazniejsze dane tego tygodnia

Czy kolejne niespodzianki inflacyjne wptyna na retoryke RPP?

W srode odbedzie sie posiedzenie krajowej Rady Polityki Pienieznej. Najbardziej
prawdopodobnym rozstrzygnieciem jest utrzymanie stop procentowych na obecnym,
rekordowo niskim poziomie. Bedzie to niezwykle ciekawe posiedzenie, poniewaz wysoka
inflacja rodzi coraz wiekszy dyskomfort czesci cztonkéw RPP, na co wskazuje m.in.
sprawozdanie z wrze$niowego posiedzenia. Jeszcze miesiac temu prezes NBP podtrzymywat
stabilizacje stop procentowych w tym roku jako najbardziej prawdopodobny scenariusz,
jednak w naszej ocenie opoznianie momentu normalizacji stop procentowych bedzie
zwiekszato koszty sprowadzenia inflacji do celu. Komunikat po posiedzeniu i konferencja
prasowa pozwola oceni¢, czy i jak zmienita sie percepcja procesow inflacyjnych przez RPP,
co pozwoli okreslic Sciezke stop w tym roku. Od dtuzszego czasu zwracamy uwage, iz
obecny poziom stop proc. jest nieadekwatny do sytuacji gospodarczej, a opoznianie startu
normalizacji polityki pienieznej zwigksza ryzyko silniejszych i szybszych ruchéw w
przysztosci. Naptywajace dane o inflacji to przekonanie wzmacniaja.

Czy dane z rynku pracy wespra oczekiwania na rozpoczecie redukcji QE w USA?

W tym tygodniu (piatek) poznamy raport z amerykanskiego rynku pracy we wrzesniu.
Wedtug konsensusu prognoz liczba etatow w USA wzrosta o 500 tys., niemal dwukrotnie
mocniej niz miesiac wczesniej. Wzrost ten powinien sprzyja¢ spadkowi stopy bezrobocia,
ktora wedtug oczekiwan rynkowych ma obnizy¢ sie do 5,1% z 5,2% w sierpniu. Pomimo
silnego popytu na prace przyrost zatrudnienia pozostaje ograniczony, ze wzgledu na obawy
o zdrowie i opieke nad cztonkami rodziny, niedopasowanie kwalifikacji oraz wczesniejsze
transfery z budzetu dla gospodarstw domowych. Niezaspokojony popyt na prace skutkuje
wzrostem ptac, zwtaszcza a branzach najbardziej dotknietych pandemia i odptywem
pracownikow. Wedtug oczekiwan rynkowych ptaca godzinowa wzrosnie o 0,4% m/m po
wzroscie o 0,6% m/m w sierpniu. Realizacja tych prognoz nasilitaby oczekiwania na
ogtoszenie poczatku redukcji programu skupu aktywow przez Fed w listopadzie. Dane z
rynku pracy nie wptynat jednak na perspektywy stop procentowych, cho¢ uporczywa inflacja
bedzie zwiekszata prawdopodobienstwo pierwszej podwyzki juz w 2022 r.

Wykres tygodnia

Wysoka inflacja ma
charakter globalny, jednak
wskaznik CPI w Polsce jest
jednym z najwyzszych w
Europie, a odchylenie
inflacji od celu Narodowego
Banku Polskiego najwieksze
sposrod  krajow  regionu.
Jednoczesnie polityka RPP

Qdchylenia inflacji CPI od celu inflacyjnego (pkt proc.)

pozostaje silnie
6 Lo ll__. akom_odacyjna, podczas gdy
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Liczba potwierdzonych dziennych infekcji COVID-19
(Srednia 7-dniowa)
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Zaskoczenia w inflacji CPI [% r/r]

B Odczyt Konsensus

Inflacja cen zywnosci i cen energii (nosniki energii i
paliwa do prywatnych srodkéw transportu) [% r/r]
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= nflacja CPI Inflacja cen zywnosci === Inflacja cen energii i paliw

Makro - kraj

Rzad jak na razie nie zaostrza restykcji

Minister zdrowia A.Niedzielski poinformowat w ub. tygodniu, ze w
pazdzierniku beda obowiazywaty takie same restrykcje, jak we wrzesniu i w
okresie wakacyjnym. Powiedziat takze, ze pod koniec pazdziernika liczba
nowych dziennych potwierdzonych przypadkéw infekcji koronawirusem
moze siegnac 5 tys. tj. czterokrotnie mniej niz rok wczesniej. Natomiast
taczna liczba hospitalizacji z powodu COVID-19 na koniec pazdziernika
wyniesie ok. 3,5-4 tys., co oznacza brak zagrozenia dla dziatania stuzby
zdrowia. Informacje te wpisuja sie w zaktadany przez nas scenariusz, w
ktorym co prawda pandemia w Polsce przybiera na sile, aczkolwiek nie
powracaja tak surowe obostrzenia jak podczas ubiegtych fal pandemii.

Inflacja CPl we wrzes$niu przewyzszyta oczekiwania

Wedtug wstepnych danych inflacja CPI w Polsce wzrosta we wrzesniu do 5,8%
r/r z 5,5% r/r miesigc wczesniej. Dane przewyzszyty nasza prognoze, jak i
konsensus na poziomie 5,6% r/r. Jest to najwyzsza wartos¢ wskaznika CPI od
czerwca 2001 r. Natomiast w ujeciu m/m inflacja CPl wyniosta 0,6% m/m.
Wedtug informacji przedstawionych przez Gtéowny Urzad Statystyczny
nasilenie pandemii ma szeroki zakres. Na wzrost wskaznika ztozyto sie
przyspieszenie wzrostu cen zywnosci (4,4% r/r wobec 3,9% r/r w sierpniu),
cen nos$nikow energii (wzrost do 7,2% r/r z 6,6% r/r), a takze cen paliw
(28,6% r/r wobec 28,0% r/r). W szczegolnosci zaskakujacy jest wzrost o 0,8%
m/m cen nosnikdw energii, zwtaszcza, ze podwyzka cen gazu dla
gospodarstw domowych ma wejs¢ w zycie dopiero w pazdzierniku.
Przedstawione dane wskazuja, ze we wrzesniu wzrosta takze inflacja
bazowa, obliczana jako CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii. Wedtug
naszych szacunkéow wyniosta ona 4,0-4,1% r/r wobec 3,9% r/r przed
miesiacem. Inflacja nie przestaje zaskakiwa¢ negatywnie. Nadal silnie
napedzaja ja rosnace silnie ceny paliw powiazane z ksztattowaniem sie cen
ropy naftowej na S$wiecie. Rosng takze ceny innych surowcow
energetycznych, a takze cen uprawnien do emisji CO2, ktére z kolei
podwyzszaja ceny energii. Wyzszy wskaznik bazowy we wrzesniu wskazuje
takze na rosnace ceny ustug i/lub towarow. Potwierdzatoby to przerzucanie
rosnacych dynamicznie cen wyrobdéw gotowych na konsumentow, ktére
sygnalizowane byto przez przedsiebiorcow w badaniach koniunktury. Z tego
tez powodu nie uwazamy, ze inflacja ma obecnie charakter stricte
podazowy. Zaburzenia po stronie podazy i zaktocenia w tancuchach dostaw
poteguje wzrost cen, ktéry napedzany jest silnym popytem i stymulacja
fiskalno-monetarna.

Perspektywy inflacji pozostaja niekorzystne

Perspektywy inflacji  pozostaja  niekorzystne, a s$ciezka  CPI
najprawdopodobniej jeszcze w tym roku przewyzszy poziom 6,0% r/r.
Indeksy koniunktury spodziewanych cen w przemysle i handlu utrzymuja sie
na wieloletnich maksimach, a najbardziej jest to widoczne w branzach,
ktére najsilniej odczuwaja skutki napie¢ w tancuchach dostaw (produkcja
papieru, wyrobow z drewna, mebli, sprzetu AGD). Tempo spadku inflacji
ogranicza¢ bedzie pro-konsumpcyjna polityka gospodarcza stymulujaca
popyt w warunkach juz solidnego odbicia, rosnace ceny energii oraz
zywnosci. W rezultacie, w przysztym roku srednioroczna inflacja przekroczy
w naszej ocenie 4% i dopiero pod koniec 2022 r. wskaznik CPI moze zblizy¢
sie do gornej granicy celu NBP.

Wiekszos¢ cztonkéw RPP o ,rozwazeniu” dostosowania polityki
pienieznej

Wedtug Opisu dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
(minutki) w dniu 8 wrzesnia 2021 r. po raz trzeci z rzedu ztozono wniosek o
podwyzszenie stopy referencyjnej o 15 pkt baz. do 0,25%. Nie spotkat sie on
z poparciem wiekszosci cztonkow Rady. W dokumencie napisano, ze ,W
ocenie wiekszosci cztonkow Rady, jezeli niepewnos¢ dotyczaca pandemii i
jej wptywu na gospodarke zmniejszy sie, a jednoczesnie prognozy beda
wskazywaty na utrzymywanie sie korzystnej koniunktury oraz na ryzyko
ksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w kolejnych latach,
wowczas uzasadnione bedzie rozwazenie dostosowania polityki

illennium

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 4-10.10.2021 W str. 2



akro i rynek |
komentarz tygodniowy

pienieznej. W tym kontekscie istotne beda takze wyniki listopadowej
projekcji inflacji i PKB”. Ciekawostka z opisu dyskusji jest informacja
dotyczaca wniosku o podwyzszenie stopy referencyjnej do 2,00%!
Interpretujemy ja jako manifestacja sprzeciwu wobec polityki RPP
utrzymywania radykalnie ujemnych realnych stop procentowych, gdy
F0 inflacja zbliza sige do 6,0% r/r i perspektywy jej spadku do celu oddalaja sie.
65 -
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Indeksy PMI dla przemystu [pkt]

Perspektywy stop procentowych uzaleznione sa od oceny wptywu
pandemii na krajowa gospodarke

Fragment z wrzesniowych minutes jest zgodny z nasza prognoza zaktadajaca
poczatek normalizacji polityki pienieznej w listopadzie. Naszym zdaniem
a0 Lo projekcja listopadowa jednoznacznie potwierdzi spetnienie tych warunkow
35 | dotyczacych dobrej koniunktury i inflacji w srednim okresie przewyzszajacej
20 ‘ o gorne ograniczenie celu inflacyjnego. Kluczowa pozostanie zatem ocena

S 9838829838883 08388 przez cztonkow Rady ryzyk zwiazanych z wptywem pandemii na gospodarke.
W 0 O O A O O O O O O O O =H = = - . . . . . . . . .
S S @S 3sSSsSsa8sssssy oy o W naszym scenariuszu zaktadamy, ze oddziatywanie to bedzie niewielkie i
o~ o~ ~ o~ ~ o~ ~ ~ o~ ~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ . . ’
bolek N uzasadniona bytaby podwyzka stop procentowych. Jednym z kluczowych
P OISKa lemcy

elementow polityki pienieznej jest kontrola oczekiwan inflacyjnych, czemu
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, Parkiet w zaden sposdb nie pomaga obecna retoryka wiekszosci cztonkow Rady.
Naszym zdaniem duze znaczenie powinien mie¢ komunikat po posiedzeniu w
tym tygodniu, gdyz ewentualna podwyzke stop powinien poprzedzi¢ pewien
zwrot w ocenie S$redniookresowych perspektyw inflacji. Podwyzka stop
procentowych w Polsce jest nieunikniona, a opoznianie jej bedzie oznaczato
szybsze dostosowanie w przysztosci, co moze generowac wieksze koszty dla
gospodarki. Polityka pieniezna w Polsce kontrastuje ze znaczacym
zaciesnieniem warunkow monetarnych w Czechach i na Wegrzech w tym
roku.

Zatory w tancuchach dostaw coraz mocniej hamuja ekspansje
krajowego przemystu

Indeks PMI obrazujacy nastroje w krajowym przemysle obnizyt sie we
wrzesniu do 53,4 pkt z 56,0 pkt miesiac wczesniej. Odczyt ten okazat sie
negatywna niespodzianka. Jest to trzeci z rzedu spadek wskaznika, ktory
osiagnat poziom najnizszy od lutego br. Raport z badania PMI wskazuje, ze
do hamowania biezacej produkcji przyczyniaja sie niedobory surowcow i
potproduktow. Przektadajg sie one na wzrost cen dostaw towardw oraz cen
produkcji sprzedanej, cho¢ nie byt on juz tak silny jak w ostatnich
miesiacach. Wysokie ceny wyrobdéw gotowych ograniczaja z kolei popyt
odzwierciedlony w znizce nowych zamdwien w sektorze. Dane te wpisuja sie
w globalny obraz sektora przemystowego, ktory boryka sie z problemami
niewystarczajacych dostaw, ich opdznien i silnie rosnacych kosztow, co
bedzie utrzymywato sie takze w najblizszych miesiacach ograniczajac tempo
wzrostu produkcji przemystowej. Niewystarczajaca liczba produktow i ich
mocno rosnace ceny zapewne wptyna tez na wyniki konsumpcji i inwestycji.
Dobra informacja jest jednak fakt, ze indeks PMI caty czas przewyzsza
neutralny poziom 50,0 pkt oddzielajacy spowolnienie od ozywienia.
Spowolnienie wzrostu w przemysle byto przez nas spodziewane, stad
utrzymujemy nasza prognoze wzrostu PKB w Polsce w 2021 r. wynoszaca
5,3% r/r. Zaznaczamy jednak, ze bilans ryzyk dla prognozy PKB w kolejnych
kwartatach jest skierowany w dot.

Rzad przyjat projekt ustawy budzetowej na 2022 r.

Rada Ministrow przyjeta projekt ustawy budzetowej na 2022 r., w ktorej
zatozono deficyt na poziomie 30,9 mld PLN wobec planowanego w
nowelizacji ustawy budzetowej deficytu w 2021 roku w wysokosci 40,39 mld
PLN. W uzasadnieniu do ustawy budzetowej na 2022 rok przekazanej w
sierpniu do Rady Dialogu Spotecznego rzad zaktadat wykonanie deficytu w
tym roku na poziomie 13 mld PLN. Budzet oparty zostat na konserwatywnych
zatozeniach ekonomicznych (dynamika PKB w 2022 na poziomie 4,6% oraz
Srednioroczna inflacja 3,3% r/r), co daje przestrzen do nizszego deficytu
wzgledem planu. Polityka fiskalna pozostaje akomodacyjna, a biorac pod
uwage realizacje programu Polski tad oraz perspektywe wyboréw
parlamentarnych w 2023 trudno oczekiwaé bedzie zaciesnienia polityki
fiskalnej w najblizszych latach. Obecny uktad policy-mix oceniamy jako
suboptymalny, ktory w warunkach kontynuacji wzrostu gospodarczego moze
prowadzi¢ do narastania nieréwnowag w gospodarce.
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Stopy procentowe w wybranych krajach [%]

Wieksza od oczekiwan podwyzka stop procentowych w Czechach

D Narodowy Bank Czeski podniost gtdwna stope procentowa do 1,50% z 0,75%,
N I B tj. o 75 pkt baz. Skala podwyzki byta wieksza niz oczekiwania rynkowe (50
' pkt baz.). Czescy bankierzy centralni trzeci raz z rzedu zwiekszaja koszt
15 pieniadza. W tym roku podstawowa stopa procentowa wzrosta o 125 pkt baz.

z poziomu 0,25% jeszcze w lipcu. Banki centralne Czech i Wegier beda
10 4 kontynuowaty zaciesnianie warunkow monetarnych Wedtug oczekiwan

rynkowych gtowna stopa procentowa w Czechach na koniec 2021 r. wyniesie
027 1,75-2,00%, a na koniec 2022 r. 2,75%. Oczekiwania dla Wegier sa bardzo
0.0 , , zblizone. W przypadku Polski rynki finansowe wyceniaja stope referencyjna

8838583288385 83%:=288385 38 na koniec 2021 r. na poziomie ok. 0,50%, a na koniec 2022 r. 1,75%
8z fsSssS8s88s8 A A (oczekiwania rynkowe dla Polski sa naszym zdaniem przesadzone).
~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~ ~ o~

——polska Crechy =——Wegry Kolejny czynnik niepewnosci dla gospodarki chifnskiej

Oficjalny indeks PMI dla chinskiego przemystu obnizyt sie we wrzesniu do
49,6 pkt z 50,1 pkt w sierpniu, a wiec okazat sie nizszy od oczekiwan. Jest

Indeks PMI dla Chin [pkt] to pierwszy spadek wskaznika dla sektora wytworczego ponizej neutralnego

60 poziomu 50,0 pkt od lutego ub. roku. Spowolnienie aktywnosci w przemysle
55 - wzgledem sierpnia wynika z niewystarczajacej produkcji energii
50 elektrycznej w stosunku do zgtaszanego popytu. Braki te sa efektem niskich
5 | zapasow wegla oraz rosnacych jego cen, co powoduje straty elektrowni.
0 | Stad nie sa one zainteresowane zwiekszaniem produkcji energii. Z powodu
25 tych brakow czesc¢ zaktadow przemystowych musiata ograniczy¢ produkcje,
20 | w tym wsrdéd firm zorientowanych na eksport. Pomimo problemow
25 . . . . . . . energetycznych informacje z ankiety PMI potwierdzaja kontynuacje spadku

zamoéwien w przemysle, w tym tych eksportowych. Indeks PMI dla ustug w
Chinach wzrost natomiast we wrzesniu do 53,2 pkt z 47,5 pkt na fali
poprawy sytuacji epidemicznej w tym kraju. Informacje z sektora
——Przemyst Ustugi przemystowego dodatkowo zwiekszaja niepewnos¢ dotyczaca koniunktury w

Chinach. Kraj ten zmaga sie z nasilajacymi sie ostatnio problemami z

nadmiernym zadtuzeniem sektora nieruchomosci, ktory ma relatywnie duze

Inflacja HICP w strefie euro [% r/r] znaczenie dla tej gospodarki. Ponadto reformy ograniczajace czas pracy
moga zmniejsza¢ mozliwosci wytworcze i podnosi¢ jednostkowe koszty

b pracy. Stad ryzyka w dot dla wrzesniowej prognozy OECD, wedtug ktorej
30 oo o e . chinski PKB wzroscie w 2021 r. o 8,5%, a w 2022 r. o 5,8% staja sie coraz
e 7[ wieksze. W szczegdlnosci najwieksze skutki miatoby pogtebienie trudnosci
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ig sektora nieruchomosci, zwazywszy na skale jego zadtuzenia, co miatoby

1ol LN, T \7‘:\ ) [___ globalne reperkusje.

gz \,/ “““““““““““““ \,\[ “““ Inflacja HICP w strefie euro

s LY T T Inflacja HICP w strefie euro wzrosta we wrze$niu wedtug wstepnych danych
g 5 2 5 8 5 8 5 8 5 &8 5 do 3,4% r/r z 3,0% r/r, przewyzszajac o 0,1 pkt proc. oczekiwania rynkowe.
g g g % % g % % % g g g Niezmiennie silnie wzrost cen napedzaja ceny energii, przyspiesza takze

inflacja cen zywnosci. Ponadto wzrost bazowy wskaznik HICP - do 1,9% r/r z
—Inflacja HICP Inflacja bazowa  =—=Cel EBC 1,6% r/r. Inflacja w strefie euro, podobnie jak na catym $wiecie napedzana
jest przez czynniki podazowe, niemniej wydtuzaja sie oczekiwania
podwyzszonej dynamiki cen. Rada Prezesow Europejskiego Banku
Centralnego stoi przed wyzwaniem dopasowania instrumentéw polityki
pienieznej do przewidywanego srodowiska inflacyjnego. Naszym zdaniem w
najblizszych kwartatach ogranicza sie one do kalibracji programéw odkupu
aktywow na rynkach finansowych bez zmian w poziomie stop procentowych.

Inflacja PCE w USA

Deflator konsumpcji prywatnej w Stanach Zjednoczonych, tj. podstawowa
miara presji inflacyjnej dla Rezerwy Federalnej, wzrost w sierpniu do 4,3%
r/rz 4,2% r/r w lipcu. Wskaznik bazowy wytaczajacy ceny zywnosci i energii
ustabilizowat si¢ natomiast na poziomie 3,6% r/r znaczaco przewyzszajac
Sredniookresowy cen inflacyjny wynoszacy s$rednio 2,0% r/r. Globalna
0 . . . . . . . reflacja nie omija Stanéw Zjednoczonych napedzana rosnacymi kosztami
surowcow i produktow przemystowych, a takze w niektorych sektorach
dynamicznie rosnacymi ptacami. W takich warunkach nie zmieniaja sie
perspektywy poczatku normalizacji polityki pienieznej w USA jeszcze w tym
Zrédto: Macrobond roku w formie stopniowej redukcji programu skupu aktywow, ktéra ma
dokonac sie do potowy przysztego roku.

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Ostatnie dni na rynku ztotego byty prawdziwym rollercoasterem emocji. W
pierwszej potowie ubiegtego tygodnia kurs EUR/PLN siegnat pétrocznego
maksimum na poziomie 4,64, w slad za pogorszeniem nastrojow globalnych.
W drugiej potowie zas - po publikacji krajowych wyzszych od konsensusu
danych o inflacji CPI - rynek zdecydowanie nasilit swoje oczekiwania
dotyczace rychtej normalizacji polityki pienieznej w Polsce. Konsekwencja
byt silny spadek par ztotowych. Kurs EUR/PLN zanurkowat ponizej bariery
4,57. 0d poziomu 4,00 odwrdcity sie za$ notowania USD/PLN. Poza danymi
inflacyjnymi wsparciem dla ztotego byta ponadto jastrzebia narracja opisu z
ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej oraz zgtoszony we wrzesniu
wniosek o agresywna podwyzke stop procentowych. Na rynkach bazowych
miniony tydzien byt czasem wzrostu wartosci dolara do euro. Kurs EUR/USD
po kilku wczesniejszych nieudanych probach finalnie ztamat bariere 1,1680 i
obnizyt sie o centa z uwagi na stabsze nastroje rynkowe.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Ten tydzien (a by¢ moze i wiekszos¢ pazdziernika) w

notowaniach  ztotego  ,ustawi” zblizajace sie
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (Sroda) oraz
konferencja prasowa prezesa Narodowego Banku
Polskiego (czwartek). Od zaprezentowanej retoryki
uzalezniamy podtrzymanie rynkowych oczekiwan
stojacych za biezaca sita polskiej waluty, a wiec
prawdopodobienstwa  listopadowej podwyzki stop
procentowych. O ile dostrzegamy rosnace szanse dla
realizacji naszego scenariusza (sygnalne +15 bps
wzrostu kosztu pieniadza w przysztym miesiacu), to
kluczowe dla krdtkoterminowych perspektyw ztotego

‘ beda wypowiedzi A.Glapinskiego przy czym poprzednie
utrzymane byty w wyraznie tagodnym tonie. Wszystko to
sprawia, ze trudno jest okresli¢ kierunek notowan
ztotego w tym tygodniu. Mamy natomiast przekonanie
co do tego, iz najblizsze dni - w szczegolnosci druga
potowa tygodnia - powinny obfitowa¢ w rynkowa
zmiennos¢ (w szczegolnosci w przypadku schtodzenia
oczekiwan na tegoroczna podwyzke kosztu pieniadza).
Jakikolwiek najmniejszy zwrot bankierow centralnych w
jastrzebig strone (nasz scenariusz bazowy) bedzie
stanowit fundament dla podtrzymania umocnienia
ztotego.

EUR/PLN

Przed nami ciekawe dni w notowaniach USD/PLN.
Liczymy bowiem na zmienno$¢ zaréwno ztotego jak i -
na koniec tygodnia - takze dolara. W rezultacie pewnym
mozna by¢ jedynie podbicia amplitudy wahan.
Kierunkowo zas przebieg notowan USD/PLN uzalezniony
bedzie przede wszystkim od obranej przez Rade Polityki
Pienieznej narracji (noga ztotowa w notowaniach
USD/PLN) oraz wymowy danych z amerykanskiego rynku
pracy (noga dolarowa kursu USD/PLN). Za scenariusz
bazowy uznajemy jednak spadek pary USD/PLN w tym
tygodniu.

USD/PLN .

Uwazamy, iz krotkoterminowy eurodolar znalazt punkt
podparcia na poziomie 1,16 i wokot niego oczekiwac
bedzie na sptywajace w tym tygodniu dane z
amerykanskiego rynku pracy. Kluczowa bedzie
tradycyjnie wymowa piatkowej publikacji payrolls i to
ona - wedtug nas - zadecyduje o perspektywach dolara.
Liczymy w slad za konsensusem, iz piatek nie przyniesie
rozczarowan w tej kwestii. Z drugiej jednak strony
rynkowa wycena pozostaje nakierowana w swoich
oczekiwaniach na rozpoczecie ograniczania programu
skupu aktywow w USA w listopadzie i dobre dane tylko
to potwierdza. Widzimy zatem przestrzen do
niewielkiego wzrostu pary EUR/USD na zasadzie kupuj
plotki sprzedawaj fakty. Tym bardziej, iz w ostatnich
dniach EUR/USD udowadniat duzy opér w podjeciu
spadkow.

EUR/USD ‘.
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Rentownos¢ obligacji krajowych [%]
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Rynek obligacji

O ile nasze oczekiwania co do kierunku zmian dochodowosci w ubiegtym
tygodniu byty poprawne, to ich zakres byt nieco zaskakujaco. Liczylismy
bowiem na pozytywna niespodzianke w danych o inflacji CPl. Zadecydowata
ona o poteznych zmianach na krajowej krzywej. Az o 26 bps do 0,96%, a
wiec pottora rocznego maksimum wzrosta dochodowos¢ 2-latki. W obliczu
»zaledwie” 12 bps zwyzki rentownosci 10-latki (do 2,21%) skutkowato to
solidnym wyptaszczeniem krzywej. Wyraznie zwyzkowaty ponadto
notowania kontraktow IRS i FRA. Co ciekawe na bazowych rynkach dtugu
miniony tydzien byt czasem - w wiekszosci - spadkow dochodowosci, ktore
byty jednak znikome. Rynek wszedt w faze stabilizacji po dynamicznych
zwyzkach rentownosci w drugiej potowie wrzesnia.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Do czasu wyjasnienia sie perspektyw polityki pienieznej
w Polsce tj. zakonczenia posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej i konferencji prezesa Narodowego Banku
Polskiego nie liczymy na wieksza zmiennos¢ polskiego
rynku dtugu skarbowego. Rentownosci obligacji przebyty
bowiem dtuga droge w ostatnich dniach dyskontujac
rychta normalizacje polityki pienieznej w Polsce pod
wptywem kolejnej niespodzianki w gore w danych

‘. inflacyjnych. Liczymy, iz w tym tygodniu RPP i prezes
A.Glapinski dokonaja niewielkiego zwrotu jastrzebiego
zwrotu, ktory podtrzyma rynkowy scenariusz, a tym
samym i zwyzki dochodowosci. Przestrzen do
kontynuacji wzrostow - w takim scenariuszu - istnieje,
cho¢ jest niewielka i wymagac bedzie takze spadkow
cen dtugu na rynkach bazowych, w szczegélnosci na

rynku niemieckim.

10Y PL (%)

Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie
rentownosci Bunda w tym tygodniu zaktadaja jego
dalsza niewielka zwyzke motywowana rosnaca presja
inflacyjna, ktora stopniowo zaczyna odciska¢ swoje

‘. pietno w narracji najwiekszych bankow centralnych
Swiata. Przestrzen do zwyzki jest jednak niewielka.
Uwolni¢ ja w tym tygodniu moga natomiast dobre dane
z amerykanskiego rynku pracy.

10Y DE (%)

Ceny amerykanskich obligacji maleja w slad za
wzrostem oczekiwan na rozpoczecie normalizacje
polityki pienieznej Fed jeszcze w tym roku (redukcja
programu QE). Liczymy, iz w tym tygodniu dane z

10Y US (%) . amerykanskiego rynku pracy podtrzymaja oczekiwania
rozpoczecia taperingu w USA w listopadzie i beda
gtownym argumentem za dalsza zwyzka dochodowosci
Treasuries.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 04 pazdziernika

10:30 Indeks Sentix EZ Pazdziernik 19.6

Zamowienia na dobra trwatego

16:00 uzytku m/m fin.

USA Sierpien 0.5% 1.8%

Wtorek 05 pazdziernika

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 60.8 56.0
10:00 PMI w ustugach EZ Wrzesien 59.0 56.3
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Sierpien 12.1%

15:45 PMI w ustugach USA Wrzesien 61.7 61.3
16:00 ISM w ustugach USA Wrzesien

Sroda 06 pazdziernika
Zamowienia w przemysle NSA

08:00 or Niemcy  Sierpien 20.9%
Decyzja w sprawie stop Polska  Pazdziernik 0.1% 0.1% 0.1%
procentowych

11:00 Sprzedaz detaliczna WDAr/r  EZ Sierpien 3.1%

14:30 Raport ADP USA Wrzesien 374k 480k

Czwartek 07 pazdziernika

13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Wrzesien

Whnioski o zasitek dla 01

14:30 bezrobotnych USA pazdziernika

362k

Piatek 08 pazdziernika

Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 5.2% 5.1%

14:30 USA Wrzesien 235k 500k

Poniedziatek 11 pazdziernika
Brak istotnych publikacji

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 4,2 6,2
Stopa bezrobocia 5,2 6,2 6,0 5,6 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 5,9 5,8 6,0
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 4,6 4,4 4,5 3,2 3,0 2,8 2,7 4,5 5,4 5,8

Ropa naftowa Brent ** 44,6 43,3 67,4 65,9 51,2 33,6 43,3 45,3 61,1 68,1 72,9 79,4

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 025 1,00 010 0,0 0,10 040 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 0,18 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 0,31 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 2,25 2,25 2,10 1,35 1,35 1,30 1,56 1,65 2,02 2,20

EUR/PLN 426 445 440 430 455 447 452 445 466 453 458 452
USD/PLN 3,80 3,65 3,60 3,65 415 398 38 365 398 376 393 3,80
GBP/PLN 500 513 505 495 511 489 494 513 547 526 535 5725
EUR/USD 1,12 1,22 1,22 1,48 1,10 1,12 1,47 1,22 147 1,21 1,17 1,19
EURIBOR 3M 0,41 -0,53 -0,51 -050 -0,23 -0,43 -052 -0,53 -0,55 -0,54 -0,56  -0,54
LIBOR 3M USD 1,91 025 030 060 1,35 030 023 025 019 0,6 0,13 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.
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