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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ztoty pozostaje pod negatywna presja ptynaca z czynnikéw lokalnych. Na dzis zaplanowana
+48 22 598 22 38 jest decyzja Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej dotyczaca skargi Polski i Wegier na

temat powiazania wyptat funduszy unijnych z praworzadnoscia. Presja na polska walute
Andrzej Kaminski ptynie ponadto ze schtodzenia oczekiwan na kolejne szybkie podwyzki stop procentowych po
Ekonomista czwartkowej konferencji prasowej prezesa Narodowego Banku Polskiego. W rezultacie kurs

EUR/PLN utrzymuje sie w okolicy bariery 4,60. Globalne nastroje pozostaja za$ mieszane. Z
jednej strony stagflacyjne obawy towarzysza Swiatowej gospodarce, z drugiej zas rosnie
prawdopodobienstwo podwyzek stop procentowych (inwestorzy zdyskontowali po ostatnich
wypowiedziach przedstawicieli Banku Anglii podwyzke stop procentowych w Wielkiej

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Brytanii w listopadzie). Na krajowym rynku dtugu liczymy na uspokojenie notowan po
+48 22 598 22 36 ostatnich niezwykle dynamicznych dniach.
Najwazniejsze dane tego tygodnia
Kursy walut A%
W czwartek o 14:00 dane o saldzie rachunku biezacego
EUR/PLN 4,6063  0,7% W czwartek o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski przedstawi wyliczenie za sierpien bilansu
USD/PLN 3,9842 1,3% ptatniczego. Wedtug naszej prognozy saldo obrotéw biezacych wyniosto -1445 min EUR
TN 42929 1 0% wobec -1827 mln EUR w lipcu, gdy dane okazaty sie mocno negatywna niespodzianka.

Spodziewamy sie takze przyspieszenia wzrostu eksportu i importu, czemu sprzyjat m.in.
EUR/USD 1,1558 -0,6% pozytywny efekt kalendarzowy. Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach bedzie sie
utrzymywat deficyt na rachunku obrotow biezacych.

o W poszukiwaniu zrédet wrzesniowej niespodzianki inflacyjnej

Rynek Pienigezny (%) A bps W piatek o godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje finalne dane o inflacji CPI we
WIB wrzesniu wraz z bardziej szczegétowymi informacjami o sktadowych koszyka inflacyjnego.
OR 1M 0,55 36 . i - . L7 .
Informacje te pozwola oceni¢ przyczyny zaskoczenia, a przez to takze trwatosC presji
WIBOR 3M 0,66 41 cenowej. Opublikowane przez GUS dane pozwola takze oceni¢ zrodta spodziewanego
wzrostu inflacji bazowej (CPl bez zywnosci i energii), ktora wedtug naszych szacunkow

wyniosta we wrzesniu 4,0-4,1% r/r wobec 3,9% r/r w sierpniu.

Obligacje PL (%) A bps Minutki Fed i inflacja USA nie powinny wptyna¢ na oczekiwania co do polityki
2Y 1,36 36 pienieznej )

W S$rode opublikowane zostanie sprawozdanie z pazdziernikowego posiedzenia Fed, na
5Y 2,08 36 ktorym stopy procentowe zostaty utrzymane na niezmienionym poziomie, jednak wyraznej
10Y 2,49 22 zmianie ulegty oczekiwania cztonkéow Fed odnosnie do perspektyw polityki monetarnej. W

tresci sprawozdania inwestorzy beda doszukiwali sie potwierdzania deklaracji zblizajacej
sie perspektywy rozpoczecia ograniczenia skali skupu aktywow. Wczesniej we wtorek
IRS PLN %) A bps opublikowane zostang dane o inflacji CPI, ktére potwierdza utrzymanie lsie silnej presji

cenowej w USA. Wysoka inflacja oraz odbudowa gospodarki amerykanskiej wspieraja
2Y 1,96 46 zwolennikdow rozpoczecia stopniowej normalizacji polityki pienieznej. Opublikowane w
piatek gorsze od oczekiwan dane z rynku pracy nie powinny istotnie wptyna¢ na

5Y 2,4 37 dotychczasowa ocene perspektyw polityki pienieznej.
10Y 2,62 22 .
Wykres tygodnia
Obligacje bazowe (%) A bps Zaskakujaca decyzja RPP o
230 podwyzce stép procentowych
DE 10Y -0,12 6 juz w pazdzierniku
Us 10Y 1,61 11 200 skutkowata nasileniem
150 oczekiwan na szybka i silng
’ normalizacje polityki
Gietdy pkt. A% 100 pienieznej w  kolejnych
’ miesigcach. W naszej ocenie
WIG 73412 3,0 050 tempo  podwyzek  stop
S&P 500 4391 0.8 ' prOCGntOWych w 2022 r.
o ’ 0,00 wyceniane jest przez rynek
Nikle1 225 28498 02 g8z3gxsyggseagazensy  zhyt agesywne cho
Zrédto: Refinitiv P - - B R T B T I O N A N oczekiwania co do skali
NN AN N8N lqcznego zaciesnienia w
Dane Z.dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany = Stopa referencyjna (%) Wycena rynkowa s====Bank Millennium prognoza Catym Cyklu sa W naszej
tygodniowe ocenie realne. w
Zrodto: Macrobond, Refinitiv kon.sgkwlen.ql hczmy sie W
mozliwoscia korekty

biezacych ruchéw na rynku

. . stopy procentowej.
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Makro - kraj

Wybrance stopy procentowe NBP [%]

Jednomyslna podwyzka stéop proc. NBP zaskakuje w terminie i
skali...

Rada Polityki Pienieznej zaskoczyta podnoszac  (wedtug stow
J.Kropiwnickiego) jednomyslnie na pazdziernikowym posiedzeniu stope
referencyjna do 0,50% z 0,10%, stope lombardowa do 1,00% z 0,50%, a takze
stope rezerwy obowiazkowej do 2,0% z 0,5%. Stopa depozytowa pozostata na
poziomie 0,00%. Z komunikatu po posiedzeniu usunieto sformutowanie o
tym, ze NBP bedzie nadal prowadzit skup obligacji i dtugu gwarantowanego
przez Skarb Panstwa, aczkolwiek utrzymat mozliwos¢, podobnie jak w
przypadku interwencji walutowych, ponownego uruchomienia tych dziatan
(zostaty one zapisane w Strategii polityki pienieznej na 2022 r.). Wiekszosc
cztonkow Rady uzasadnia swoja decyzje ryzykiem utrwalenia sie napedzanej
Stopa depozytowa ——Stopa referencyjna —— Stopa lombardowa obecnie silnie przez czynniki podazowe inflacji ponad celem inflacyjnym w
srodowisku ,,prawdopodobnego dalszego ozywienia aktywnosci gospodarczej
i korzystnej sytuacji na rynku pracy”. Decyzja ta stanowita niespodzianke
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Podstawowe stopy procentowe w krajach CEE [%] zarowno co do terminu, jak i skali zwazywszy na komunikacje Rady z
3 e otoczeniem, ktora podkreslata znaczenie projekcji listopadowej dla
perspektyw polityki monetarnej. Jeszcze miesiac temu prezes Glapinski

25 oceniat podwyzke stop w tym roku jako btad. Juz wczesniej wskazywalismy
20 na potrzebe zmniejszenia akomodacji polityki pienieznej, stad sama decyzje
s uwazamy za stuszng, natomiast krytycznie oceniamy komunikacje banku
centralnego z otoczeniem, ktora utrudnia ocene funkcji reakcji banku

10 1 centralnego. Zgadzamy sie z ocena, ze znaczna czes¢ obecnych czynnikéw
05 - podwyzszajacych wzrost cen konsumpcyjnych jest poza kontrolg krajowych
00 wtadz monetarnych, jednak podwyzka stop wptywa na ksztattowanie sie
T s 5 - 5 - 5 oczekiwan inflacyjnych oraz bedzie sprzyjata realizacji celu inflacyjnego w

g g S E = 3 srednim okresie.

Rosnie prawdopodobienstwo stabilizacji stop w najblizszych
miesigcach

Komunikat po posiedzeniu nie jest pomocny dla okreslenia dalszych krokow
Nominalna i realna referencyjna stopa procentowa w  Rady. Podczas konferencji po posiedzeniu prezes NBP A.Glapinski zwrocit
Polsce [%] uwage, iz ma to swoj cel, poniewaz cztonkowie Rady nie chcieliby
jednoznacznie okresla¢, czy podwyzka byta jednorazowa, czy stanowi

e POska Czechy emm==\\egry emm=Rumunia

2 oo poczatek cyklu, dajac sobie wiecej elastycznosci w przysztosci. Naszym
3 T TTTITTTTTTT AR T T T N ,‘ zdaniem ogdlna wymowa konferencji uprawdopodabnia scenariusz
W = N Ll stabilizacji parametrow polityki pienieznej do konca tego roku. W ocenie
S prezesa podwyzka stop o 40 bps byta bardzo duza po to, by miata wptyw na
2 Ei it W' 2 o - gospodarke i oczekiwania inflacyjne. W opinii prezesa termin kolejnej
i . podwyzki uzalezniony bedzie od ksztattowania sie przysztej koniunktury
e ... gospodarczej i sredniookresowych perspektyw inflacji. Te drugie pozostaja
s wciaz niekorzystne i w najblizszych miesigcach inflacja przekroczy 6% r/r.

s 38388493833 4d4383538938383 Dlatego tez uwazamy, ze bedzie to przerwa w cyklu, a nie tylko

% % % % % % % % % % % % % % g % § jednorazowe dostosowanie stop procentowych. Ostatnie tygodnie wskazuja

——Stopa referencyjng nominalna Stopa referencyjna realna jednak, iz wypowiedzi cztonkéw RPP nie sa najlepszym indykatorem decyzji

RPP, stad kolejnych niespodzianek nie mozemy catkowicie wykluczyc.
Przerwie w normalizacji sprzyjac¢ bedzie nasilenie pandemii w najblizszych
Stopa bezrobocia rejestrowanego [%] miesigcach wzrost niepewnosci co do perspektyw wzrostu gospodarczego. W
przysztym roku natomiast proces normalizacji polityki pienigznej bedzie
kontynuowany. Termin poszczegblnych podwyzek obarczony jest

5

e podwyzszong niepewnoscia, jednak do konca przysztego roku stopa
o X . oy : " o

6 T------ K=\ — g referencyjna moze wrocic do poziomu sprzed wybuchu pandemii (1,50%). W

N—— nasz scenariusz wpisuja sie wypowiedzi cztonkow Rady. E.Gatnar

powiedziat, ze w najblizszych 4 kwartatach inflacja CPI nie powroci do
przedziatu celu inflacyjnego. Dodat réwniez, ze pazdziernikowa decyzja o
podwyzce stdp procentowych jest poczatkiem cyklu normalizacji polityki
pienieznej. Podobne zdanie wyrazit takze inny cztonek RPP t.Hardt. ktory

N

2 9383 938283883883 A . . .
I n & 2 6 6 adanadaaasaa oy powiedziat, ze stopa referencyjna powinna wroci¢ do poziomu sprzed
- - — — - - — — — — o o o o~ o o o . . . . . . . . . . ISRV
g 228 e 588285829299 29 pandemii, tj. do 1,50%. Z kolei J.Kropiwnicki powiedziat, ze ,,podnieslismy
) wiec stopy o 40 pb. wtasnie dlatego, zeby nie byto na razie dalszych
= Stopa bezr. Stopa bezr. po odsezonowaniu

oczekiwan na podwyzki po sporym ruchu, wyzszym od oczekiwan”. Dodat
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, Parkiet jednoczesnie, ze nie bedzie musiat dokonywac zmian w polityce pienieznej,

do konca swojej kadencji w styczniu 2022 r.
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We wrzesniu silniejszy od oczekiwan spadek stopy bezrobocia
rejestrowanego

Wedtug danych Ministerstwa Rodziny i Polityki Spotecznej stopa bezrobocia
rejestrowanego obnizyta sie we wrzesniu do 5,6% z 5,8%, a wiec silniej niz
oczekiwano. Po korekcie czynnikdw sezonowych stopa bezrobocia spadta
natomiast do 5,8% z 5,9% i juz tylko o okoto 0,5 pkt proc. jest wyzsza niz
przed wybuchem pandemii. Dane te stanowia pozytywna niespodzianke.
Potwierdzaja one, obok wzrostu we wrzesniu o 4,6% m/m liczby ofert pracy,
na poprawiajacy sie popyt na prace. Wczesniejsze wyliczenia stopy
bezrobocia, a takze pracujacych w sektorze przedsiebiorstw wskazywaty na
stabilizacje zapotrzebowania na nowych pracownikow. Wrzesniowe
wyliczenie stopy bezrobocia rejestrowanego wskazuje, ze byto to
przejsciowe, a wraz z odbudowujaca sie aktywnoscia gospodarcza, popyt na
prace powinien dalej zwiekszac¢ sie (po korekcie czynnikow sezonowych).
Stad nasza prognoza stopy bezrobocia rejestrowanego wynoszaca 6,0% na
koniec 2021 r. obarczona jest znacznym ryzykiem w kierunku lepszego
odczytu.

illennium
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Makro - zagranica

Zmiana zatrudnia w sektorach poza rolnictwem [m/m

tys.] Niedopasowanie popytu na prace do jej podazy w USA nie

ustepuje
Zatrudnienie poza rolnictwem (non farm payrolls) w Stanach Zjednoczonych
wzrosto we wrzesniu o 194 tys., co okazato sie odczytem duzo nizszym od
konsensusu prognoz wynoszacego 500 tys. Wedtug zrewidowanych w goére
danych w sierpniu liczba etatow zwiekszyta sie o 366 tys. Odczyty za
sierpien i wrzesien okazaty sie negatywna niespodzianka. Pomimo
wynoszacej ponad 10 mln liczby wolnych miejsc pracy pracodawcy maja
duze problemy z wypetnieniem wakatow, gdyz czes¢ pracownikow, ktorzy w
pandemii stracili zatrudnienie nie kwapia sie z powrotem na rynek pracy.
Wynikaé to moze z obaw o stan zdrowia, opieke nad cztonkami rodziny i
o @ Swiadczenia finansowe: transfery spoteczne i zwiekszone zasitki dla
§ ; bezrobotnych. Braki pracownikow dotykaja branze, z ktérych odptyw
& & pracownikow byt najwiekszy m.in. w sektorze rozrywki. Notuje sie tam
najbardziej dynamiczny wzrost ptac, ktore we wrzesniu byty juz o ponad 10%
Dynamika ptacy godzinowej [% m/m] wyzsze niz w grudniu ub. roku. We wszystkich uwzglednionych sektorach
przecietna ptaca godzinowa wzrosta we wrzesniu o 0,6% m/m, a wiec
mocniej od oczekiwan. Stopa bezrobocia obnizyta sie natomiast do 4,8% z
L e 5,2%, tj. do najnizszego poziomu od wybuchu pandemii, aczkolwiek w
D R I najwiekszym stopniu odpowiadato za to obnizenie sie liczby oséb aktywnych
zawodowo. Dane non-farm payrolls potwierdzaja, ze nadal w USA popyt na
prace przewyzsza jej podaz, cho¢ oczekiwania co do wzrostu zatrudnienia w
przysztosci pozostaja optymistyczne, zwtaszcza ze we wrzesniu wygasty
dodatkowe s$wiadczenia dla bezrobotnych. Naszym zdaniem kolejna
negatywna niespodzianka w danych z rynku pracy w USA nie wptynie
zasadniczo na bankierow centralnych USA, ktorzy najprawdopodobniej
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Koniunktura w amerykanskich ustugach lepsza od oczekiwan
Indeks ISM dla amerykanskich ustug nieznacznie wzrost we wrzesniu do 61,9
Indeks ISM dla sektora ustug [pkt] pkt z 61,7 pkt miesiac wczesniej przewyzszajac oczekiwania. Koniunktura w
najwiekszym zarowno pod wzgledem wartosci dodanej jak i liczby
pracujacych sektorze amerykanskiej gospodarki dynamicznie poprawia sie
utrzymujac popyt na prace. Subindeks zatrudnienia we wskazniku ISM
wyniost 53,0 pkt przewyzszajac neutralny poziom 50 pkt oddzielajacy
spowolnienie od ozywienia. Sytuacja na amerykanskim rynku pracy
stopniowo poprawia sie umacniajac oczekiwania na rozpoczecie jeszcze w
35 tym roku redukcji programu luzowania ilosciowego Fed. Braki w
30 - zatrudnieniu beda jednak w najblizszych miesigcach jeszcze sie utrzymywac
25 T T T T T T T T T T T ograniczajac skale ekspansji gospodarczej i podnoszac wzrdst ptac w
sektorach o najwiekszych niedoborach pracownikow. Opublikowany w
zesztym tygodniu zestaw danych wpisuje sie w scenariusz wyhamowania
Ik ISM === Subindeks zatrudnienia ==mmSubindeks nowych zamowier wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. Wedtug szacunkow
Odziaty w Atlancie Rezerwy Federalnej PKB w 3Q br. wzrost o 1,3% kw/kw
(SAAR) po wzroscie 0 6,7% kw/kw w 2Q.
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Skup aktywow netto przez Europejski Bank Centralny

[mid EUR] Ocena perspektyvy jnflacji w .strefic.e euro m.nigj gotebia
Z protokotu z wrzesniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego
L wynika, ze inflacja tylko tymczasowo przewyzsza przez inflacje w strefie

euro celu inflacyjnego (2,0% r/r). Ocena ta jest jednak bardziej
zrownowazona niz latem br. W protokole napisano, ze ,inflacja moze by¢
nieco wyzsza niz oczekuje sie obecnie, gdyby waskie gardta w dostawach
trwaty dtuzej i przektadaty sie na wyzsze niz zatozono podwyzki ptac”.
e i s A EEE R EEE B Biezace dane wskazuja, ze problemy podazowe w $wiatowych tancuchach
dostaw nie ustepuja, co zwieksza prawdopodobienstwo materializacji tego
czynnika ryzyka dla inflacji. Stad naszym zdaniem najblizsze posiedzenia

135 +---—-§ §-f-------------- -

90 +------8-B-BN--B - ------g-B-B-}+ ---
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s 8 3 5 8 2 8 8 &8 B 3 ; . : : s ;

2 32 2 2 2 2 I I 3 3 3 EBC beda ciekawe w kontekscie dalszej kalibracji QE, po tym jak we

& &8 8 8 § 8 &8 &8 8 § & wrzesniu spowolniono skup aktywow w ramach awaryjnego pandemicznego
mAPP m PEPP programu (PEPP). Prognoza braku zmian w poziomie stop procentowych w

strefie euro w najblizszych latach nie ulega modyfikacjom.

Nasilenie konsumpcji w strefie euro wygada
Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta w sierpniu o 0,3% m/m tylko
czesciowo odrabiajac spadek z lipca, ktéry wyniost 2,6% m/m. Dane te
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okazaty sie stabsze od oczekiwan. Natomiast w ujeciu r/r sprzedaz
Sprzedaz detaliczna w strefie euro i w Polsce [% r/r] detaliczna w Eurolandzie znalazta sie w stagnacji (0,0% r/r). Informacje te
wskazuja, ze wzmozony po znoszeniu obostrzen popyt konsumpcyjny w
strefie euro szybciej od oczekiwan wytracit site. Informacje te utwierdzaja
nas w przekonaniu, ze konsumpcja towaréw nie ma i nie bedzie miata tak
pozytywnego wptywu na wzrost PKB jak sie wydawato, ze wzgledu na
ostroznos¢ gospodarstw domowych oraz szybko rosnace ceny niektorych
towarow w zwiazku z zatorami w tancuchach dostaw. Niemniej ozywienie w
sektorze ustug strefy euro trwa, co bedzie napedzato spodziewane solidne
tempo wzrostu gospodarczego w 3Q 2021.
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Zrédto: Macrobond
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Notowania indeksu dolarowego i kursu EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Miniony tydzien byt czasem podwyzszonej zmiennosci notowan EUR/PLN.
Poczatkowo ztoty zyskiwat na wartosci wspierany nieoczekiwanym w
pazdzierniku zwrotem w dziataniach Rady Polityki Pienieznej (podwyzka
stop procentowych). Przejsciowo kurs EUR/PLN obnizyt sie do nawet 4,5370
(choc jeszcze na starcie ubiegtego tygodnia notowany byt okoto 10 groszy
wyzej). Koniec omawianego okresu przyniost jednak powrét presji
sprzedajacych za sprawa tagodnej retoryki prezesa Narodowego Banku
Polskiego, ktora stata w kontrze do agresywnych oczekiwan rynku
zaktadajacych kontynuacje normalizacji polityki pienieznej w tym roku. Nie
bez znaczenia byta ponadto decyzja Trybunatu Konstytucyjnego, ktory
zdecydowat o nadrzednosci prawa polskiego nad unijnym, czym odnowit spor
o praworzadnosci z Unig Europejska i utrudnit porozumienie w sprawie
Krajowego Planu Odbudowy. Na rynkach bazowych ostatnie dni byty czasem
relatywnej stabilizacji notowan eurodolara. Co prawda kurs EUR/USD
przetamat bariere 1,16 jednak zakres znizki byt niewielki.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Trwajacy tydzien ponownie moze przynies¢ podbicie
zmiennosci krajowego rynku walutowego. Nadal bowiem
nad ztotym ciaza niesprzyjajace czynniki lokalne
(kwestia praworzadnosci i przejscia Rady Polityki
Pienieznej w tryb wait-and-see) generujace presje na
ostabienie polskiej waluty. Przeciwwaga pozostaja zas
rynkowe  oczekiwania  zaktadajace  kontynuacje
podwyzek stop procentowych jeszcze w tym roku.
Sytuacja globalna mimo, iz pozostaje relatywnie
stabilna, to obowiazujace trendy stagflacyjne nie stuza
umocnieniu walut emerging markets. W rezultacie
uwazamy, iz najblizsze dni przyniosa utrzymanie
podwyzszonej zmiennosci polskiej waluty. Finalnie
jednak liczymy, iz kurs EUR/PLN zakonczy tydzien na
nieco nizszych poziomach niz biezace tj. ponizej bariery
4,60.

EUR/PLN .

Kurs USD/PLN na gruncie analizy technicznej pozostaje
w trendzie wznoszacym, choc¢ bariera 4,00 tworzy silny
psychologiczny opor ograniczajacy dalsza zwyzke.
Liczymy, iz w miare uptywu tygodnia ztoty znacznie
stopniowo odzyskiwac site. O ile nie spodziewamy sie
silnej presji na umocnienie polskiej waluty, to ztozenie
nawet niewielkiego spadku EUR/PLN w potaczeniu z
oczekiwanym  anemicznym  spadkiem  eurodolara
powinno pozwoli¢ parze USD/PLN utrzymywac sie nieco
ponizej wspomnianej bariery 4,0.

USD/PLN

Uwazamy, iz dolarowi brakuje argumentéw za bardziej
zdecydowanym zejsciem ponizej poziomu 1,16. Trendy
globalne pozostaja jednak w mocy i to one (obawy
stagflacyjne) powinny zadecydowa¢ o dalszej, lecz
ograniczonej presji na umocnieniem dolara. W
rezultacie, kurs EUR/USD moze tagodnie znizkowac
probujac dotrze¢ w okolice 1,1520. Kalendarium
istotnych publikacji na ten tydzien wydaje sie by¢ dosc¢
jatowe. Dominowaé zatem powinno oczekiwanie na
informacje kolejnego tygodnia, co sprzyja¢ powinno
ograniczeniu zmiennosci, cho¢ jak wspomnielismy
kierunkowo nadal obowiazuje trend spadku eurodolara,
ktory w mini-wydaniu powinien materializowac sie w
nadchodzacych dniach.

EUR/USD .
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Rynek obligacji

Spektakularny wzrost dochodowosci krajowych obligacji to wynik
nieoczekiwanej w sSwietle wrzesniowych komentarzy wiekszosci
przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej decyzji o podwyzszeniu stop
procentowych w Polsce. W efekcie agresywnie wzrosty notowania polskiego
dtugu skarbowego tym bardziej, iz decyzji RPP towarzyszyto ponadto
nasilenie oczekiwan na kolejne podwyzki kosztu pieniadza (jeszcze w
perspektywie tego roku). Tradycyjnie najmocniej na te wydarzenia
zareagowat krotki koniec krzywej tj. 2-latka, ktoéra jest bardziej wrazliwa
niz 10-latka na zmiane perspektyw polityki monetarnej. O ile zatem dtugi
koniec krzywej zyskat az 20 bps rosnac w dochodowosci do 2,48% o tyle
zmiana w przypadku 3-letniej obligacji wyniosta 41 bps (1,61%). Wsparciem
dla procesu zwyzki rentownosci byta ponadto sytuacja na rynkach
bazowych, gdzie ceny obligacji niemieckich i amerykanskich takze spadaty.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Oczekiwania rynkowe dotyczace kolejnych ruchow Rady
Polityki Pienieznej stoja w kontrze do oficjalnego
forward guidance Rady (postawa wait-and-see). Rynek
pozostajac zaskoczony pazdziernikowa podwyzka stop
procentowych nie zamierza istotnie chtodzi¢ swoich
oczekiwan. W rezultacie presja na utrzymywanie sie
rentownosci skarbowego dtugu na krajowym rynku
pozostaje. Trudno jednak znalez¢ argumenty za
kontynuacja wzrostu dochodowosci, gdyz wycenione w
horyzoncie przysztego roku podwyzki stop procentowych
sg W naszej ocenie zbyt agresywne. Uwazamy zatem, iz
przed nami tydzien uspokojenia wyceny skarbowych
papierow wartosciowych. Ryzykiem pozostaje fakt, iz
rynek stopy procentowej boryka sie z brakiem
ptynnosci, ktory po ubiegtotygodniowej podwyzce stop
procentowych i odwotaniu przetargu zamiany obligacji
zostat dodatkowo spotegowany.

10Y PL (%)

Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie
rentownosci Bunda w tym tygodniu zaktadaja jego
czasowq stabilizacje motywowana brakiem nowych
impulsow i checia znalezienia krotkoterminowego
punktu rownowagi po okresie wczesniejszej dosc¢
dynamicznej zwyzki  dochodowosci.  Kalendarium
istotnych wydarzen tego tygodnia jest ubogie i wspiera
nasze oczekiwania.

10Y DE (%)

Publikacja minutes z ostatniego posiedzenia FOMC
wyrasta na najwazniejsze wydarzenie tego tygodnia, po
tym jak w ostatnich dniach poznaliSmy raport z rynku
pracy USA a amerykanscy politycy porozumieli sie w
sprawie czasowego podniesienia limitu zadtuzenia
Stanow Zjednoczonych. Liczymy, iz rynek kontynuowac
bedzie scenariusz oczekiwan na ograniczanie programu
skupu aktywow w USA, ktory ma zostaC ogtoszony
podczas listopadowego posiedzenia Fed.

10Y US (%) ‘.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 11 pazdziernika

Brak istotnych publikacji
Wtorek 12 pazdziernika

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Pazdziernik 26.5 20.4
08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Wrzesien 3.9% 4.1%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Sierpien 7.7% 4.8%
13:00 VMVQ,iAOSki o kredyt hipoteczny USA ggidziernika -6.9%

14:30 Inflacja CPIr/r USA Wrzesien 5.3% 5,3%
20:00 Protokot z posiedzenia FOMC ~ USA Wrzesien

Czwartek 14 pazdziernika
Rachunek obrotéw biezacych

14:00 EUR Polska Sierpien -1827m -1171m -1445m
14:30 Inflacja PPl r/r USA Wrzesien 8.3% 8.7%
14:30 Liczba zasitkow dla USA 08 326k 330k

bezrobotnych pazdziernika

Piatek 15 pazdziernika

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Wrzesien 5.5% 5.8%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Wrzesien 0.7% -0.2%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Pazdziernik 72.8 73.2
04:00 PKBr/r Chiny Q3 7.9%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Wrzesien 5.3%
04:00 Sprzedaz detalicznar/r Chiny Wrzesien 2.5%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Wrzesien 3.9% 4.0%
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Wrzesien 0.4% 0.2%

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 5,6 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 0,50 1,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 0,50 1,60 1,14 0,23 0,20 0,20 0,18 0,17 0,18 0,50
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 0,65 1,75 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,24 0,65
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 0,76 1,80 1,19 0,28 0,26 0,25 0,25 0,25 0,31 0,76

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,02 1,50 1,70 1,55 0,15 0,09 0,02 0,09 0,43 0,48 1,50

Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 2,60 2,90 2,10 1,35 1,35 1,30 1,56 1,65 2,02 2,60

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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