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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien rozpoczety chinskie dane dotyczace miedzy innymi nizszego od oczekiwan
+48 22 598 22 38 tempa wzrostu gospodarczego w trzecim kwartale. Nastroje pozostaja mieszane, gdyz w

obliczu utrzymujacych sie wzrostow cen ropy naftowej nadal dominuja obawy stagflacyjne.
Andrzej Kaminski W tym tygodniu poznamy szereg informacji ze Swiatowej gospodarki (szczegdlnie
Ekonomista interesujaco wypada piatek). Regionalnie zas liczy¢ sie bedzie decyzja banku centralnego

Wegier, ktory ponownie moze podnies¢ stopy procentowe. Liczne dane beda tez
publikowane w krajowej gospodarce. We wtorek odbedzie sie natomiast debata w
Parlamencie Europejskim nt. sytuacji w Polsce w kontekscie sporu o praworzadnosc.
Doniesienia medialne sugeruja zblizajace sie¢ porozumienie UE - Polska w sprawie

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych odblokowania funduszy z Krajowego Planu Odbudowy, co bytoby pozytywne dla ztotego.
+48 22 598 22 36 Poki co kurs EUR/PLN fluktuuje nieco ponizej poziomu 4,57. Liczymy, iz w przypadku
poprawy sentymentu inwestycyjnego notowania kierowac sie beda w strone bariery 4,54.
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,5675 -0,5% Seria danych z krajowej gospodarki
USD/PLN 3,9416 -0,6% Ten tydzien bedzie obfitowat w publikacje danych makro z krajowej gospodarki. We wtorek

. podane zostana dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw, ktore powinny przyniesc¢
CHF/PLN 4,2598 -0,5% dalsze wyhamowanie dynamiki przecietnego zatrudnienia, a takze spowolnienie wzrostu
EUR/USD 1,1594 0,2% ptac. Sytuacja na rynku pracy stabilizuje sie i wzrost popytu na prace wyhamowuje, na co
wptyw moga miec zaburzenia produkcji wywotane problemami z zaopatrzeniem i utrudniony
dostep do pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach. Dynamika ptac nieznacznie

Rynek Pieniezny (%) A bps wyhamuje we wrzesniu, po jej wyraznym przyspieszlem'u w poprzednim miesiacu,l jednak

spadajace bezrobocie i wysoka inflacja moga wspierac narastanie presji ptacowej w srednim
WIBOR 1M 0,57 2 okresie. W kolejnych dniach publikowane beda dane ze sfery realnej polskiej gospodarki
WIBOR 3M 0,69 3 (produkcja przemystowa i budowlano-montazowa, a takze sprzedaz detaliczna). Aktywnosc¢

ekonomiczna ostabta wzgledem poprzedniego miesiaca, na co wptyw miata m.in. mniej
korzystny niz w sierpniu efekt kalendarza. Na wyniki produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej wptyw mogty mie¢ takze zaburzenia w tancuchach dostaw. Gospodarka wciaz

N o
Obligacje PL (%) A bps utrzymuje sie jednak na sciezce wzrostu, cho¢ dynamika PKB wyhamowuje po wyraznym
2Y 1,78 26 zrywie w 2Q, co byto scenariuszem spodziewanym.

5Y 2,26 15 W tym tygodniu wstepne dane PMI m.in. dla strefy euro i USA

10V 270 18 W piatek poznamy wstepne wyliczenia indeksow PMI dla strefy euro, a takze dla Stanéw

Zjednoczonych w pazdzierniku. Oczekuje sie spadku wskaznikow dla przemystu w obu
gospodarkach, choc¢ silniejszego dla Eurogrupy, ktéra bardziej odczuwa skutki ,waskich
gardet” w swiatowym sektorze wytworczym. W przypadku ustug konsensus prognoz wskazuje
IRS PLN (%) A bps na spadek indeksu dla strefy euro i niewielki wzrost dla Stanéw Zjednoczonych. Indeksy PMI
zarowno dla przemystu jak i ustug najpewniej utrzymaja sie jednak wyraznie powyzej

2Y 2,17 20 neutralnego poziomu 50,0 pkt wskazujac na dalszy wzrost tych gospodarek, cho¢ wolniejszy

5Y 2,56 14 niz w poprzednich miesigcach.
10Y 2,78 13 .

Wykres tygodnia

.. Inflacja CPI jej struktura (% r/r) Inflacja CPI we wrzesniu

Obligacje bazowe (%) A bps ponownie zaskoczyta w gore

DE 10Y -0,13 4 rosnac do 5,9% r/r. Wzrosty

cen maja szeroki zakres, a

us 1oy 1,60 -5 uwage zwraca coraz wieksza

kontrybucja bazowego

X 0 komponentu inflacji towarow

Gietdy pkt. A% (+2,5% r/r). Wskazuje to, iz

WIG 7452 0.1 rosnace koszty produkcji w

’ warunkach mocnej

S&P 500 4471 1,8 konsumpcji  coraz silniej

Nikkei 225 29025 1,9 przerzucane s na ceny

konsumentow. Inflacja w
coraz wiekszym stopniu ma

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany charakter _popytov‘vy,. . a
tygodniowe  7ywnoéé mmm Energia i paliwva ®mm Bazowa - dobra tagodna polityka pienigzna

poteguje inflacyjne skutki
[ 3 [ ]
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Zrédto: Refinitiv
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Bazowa-ustugi cP ograniczen podazowych.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium
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Inflacja CPI i cel inflacyjny NBP [% r/r]
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Makro - kraj

Wstepne dane o inflacji CPl we wrze$niu zostaty zrewidowane w
gore...

Wedtug finalnych wyliczen GUS inflacja CPI wyniosta we wrzesniu 5,9% r/r,
nieco wiecej niz wstepny szacunek na poziomie 5,8% r/r. To drugi z rzedu
miesiac, kiedy finalny odczyt inflacji jest wyzszy niz wstepny szacunek z
poczatku miesigca. W samym wrzesniu ceny konsumenta wzrosty az o 0,7%
m/m. Ceny paliw miaty we wrzesniu najsilniejszy wptyw na przyspieszenie
inflacji, jednak presja cenowa ma szeroki zakres i obejmuje znaczna czesc
koszyka inflacyjnego. Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa, liczona
jako wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do ok. 4,2%
r/r. Warto przy tym odnotowac, ze stabilizuje sie inflacja cen ustug (6,6%
r/r we wrzesniu, podobnie jak w sierpniu), natomiast przyspiesza wyraznie
inflacja towarow, ktora obecnie wynosi 5,6% r/r. To czesciowo efekt zwyzki
cen energii, paliw i Zzywnosci, niemniej takze ceny w bazowym komponencie
towarow rosna ok. 2,5% r/r. Wyraznie wida¢ to na przyktadzie
poszczegdlnym sktadowych koszyka inflacyjnego, ktére w przesztosci
obnizaty inflacje lub miaty neutralny wptyw (ceny odziezy i obuwia, sprzetu
audiowizualnego, czy srodkéw transportu), a obecnie ich ceny podwyzszaja
inflacje, co niewatpliwie jest efektem nasilajacych sie ograniczen
podazowych i rosnacych cen kosztéw produkcji, ktore przenoszone sa na
ceny konsumenta. Proces ten nas nie dziwi, poniewaz byt on sygnalizowany
przez przedsiebiorcéw w badaniach koniunktury. Indeksy spodziewanych cen
w przemysle i handlu utrzymuja sie na wieloletnich maksimach, a
najbardziej jest to widoczne w branzach, ktore najsilniej odczuwaja skutki
napie¢ w tancuchach dostaw (produkcja papieru, wyrobdw z drewna, mebli,
sprzetu AGD). Z tego tez powodu nie uwazamy, ze inflacja ma obecnie
charakter stricte podazowy. Co prawda znaczna cze$¢ obecnego wzrostu
inflacji zwiazana jest z czynnikami podazowymi i regulacyjnymi, jednak
tagodna polityka pieniezna i fiskalna poteguja proinflacyjne efekty
ograniczen podazowych w gospodarce. Perspektywy inflacji pozostaja
niekorzystne i juz pazdziernikowy odczyt inflacji zapewne przekroczy
kolejna psychologiczna granice na poziomie 6,0% r/r. Poza presja popytowa,
w kierunku wyzszej inflacji dziata¢ beda rosnace na rynkach
miedzynarodowych ceny ropy naftowej i gazu, ktorych negatywny wptyw na
inflacje poteguje staby ztoty. W pazdzierniku inflacje podbije dodatkowo
zapowiedziana podwyzka cen gazu i trend ten bedzie kontynuowany w
przysztym roku. W 2022 r. wzrosna takze ceny wyrobow alkoholowych i
tytoniowych w nastepstwie zapowiedzianej podwyzki akcyzy. Z tego powodu
inflacja wzrosnie o ok. 0,2 pkt. proc.

..i utwierdzaja przekonanie, ze pazdziernikowa podwyzka to
poczatek cyklu zacie$niania warunkéw monetarnych

Opublikowane dane utwierdzaja oczekiwania, iz pazdziernikowa podwyzka
stop procentowych jest poczatkiem cyklu zaciesniania warunkow
monetarnych. Aktualny poziom stép procentowych nadal oceniamy jako
nieadekwatny do oczekiwanej s$ciezki inflacji i PKB, szczegolnie w
kontekscie wciaz ekspansywnej polityki fiskalnej. Pomimo podwyzki stop
procentowych w pazdzierniku, polityka pieniezna w Polsce pozostaje silnie
akomodacyjna, a poziom stop procentowych w Polsce jest najnizszy sposrod
krajow Europy s$rodkowo-Wschodniej. Uwazamy, ze w listopadzie RPP
wstrzyma sie z podwyzka, poniewaz pazdziernikowa dos¢ agresywna jak na
to gremium podwyzka da chwile oddechu gotebiej frakcji Rady. Dane
inflacyjne, ktore beda publikowane w najblizszych miesiacach (na poczatku
przysztego roku inflacja CPl powinna znajdowac sie w przedziale 6,5-7,0%
r/r) nie beda jednak dawaty komfortu zwolennikom jednorazowego
dostosowania stop procentowych. Dlatego tez uwazamy, ze na poczatku
przysztego roku proces podwyzek stop procentowych bedzie wznowiony. Ze
wzgledu na zta komunikacje banku centralnego termin najblizszej podwyzki
stop procentowych obarczony jest duza niepewnoscia, niemniej w srednim
okresie kierunek zmian stop procentowych jednoznacznie skierowany jest w
gore i w przysztym roku stopa referencyjna wroci w naszej ocenie do
poziomu sprzed wybuchu kryzysu, tj. 1,50%. Czynnikiem, ktéry moze
spowolni¢ tempo dostosowania polityki pienieznej jest ewentualny rozwdj
pandemii, ktory doprowadzi co ponownego wprowadzenia lockdownow, choé
w tym momencie jest to scenariusz alternatywny.
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e (e e B En S e ;Vk\i%scl)(rlteu gardta” w globalnym przemysle ograniczaja ekspansje
[
[EUR, % r/r] Saldo na rachunku obrotéw biezacych wyniosto w sierpniu -1686 mln EUR
wobec -1551 mln EUR miesigc wczesniej. Jest to drugi miesiac w tym roku,
gdy odnotowano deficyt na rachunku biezacym. Zrodtem pogorszenia
wzgledem wczesniejszych odczytow jest gtownie deficyt na rachunku
obrotow towarowych z zagranica, ktory w sierpniu pogtebit sie do 1413 mln
EUR. Dane te odzwierciedlaja biezace procesy gospodarcze: ekspansja
eksportu z Polski hamowana jest przez ,waskie gardta” w globalnym
przemysle oraz jednoczesnie rosnie wartos¢ sprowadzanych do polski
surowcow energetycznych z powodu wysokich ich cen. Pogorszenie salda
handlu towarami miato miejsce pomimo przyspieszenia w sierpniu wzrostu
eksportu i importu, odpowiednio (liczac w EUR) do 19,4% r/r z 13,1% r/r w
lipcu oraz do 32,9% r/r z 21,5% r/r. Odnotujmy, ze wzrosty dynamik r/r byty
oczekiwane m.in. z powodu dodatniej roznicy r/r w liczbie dni roboczych.
Spodziewamy sie, ze w danych z kolejnych miesiecy bedzie widoczne
Zrodto: Macrobond, Bank Millennium, Parkiet pogtebienie sie deficytu na rachunku C/A. Wskazniki koniunktury w
przemysle wskazuja bowiem na spadajace zamowienia z zagranicy,
zwtaszcza w przypadku dobr posrednich i kapitatowych, co biorac pod uwage
mocny popyt odzwierciedla pogtebienie zatoréow w dostawach w sektorze.
Jednoczesnie ceny surowcow energetycznych nadal rosna napedzajac
wartos¢ nominalng importu do Polski. Oczekujemy, ze roczne saldo obrotow
biezacych w catym 2021 r. wyniesie ok. 0,7% PKB wobec 3,5% PKB w 2020 r.
Naszym zdaniem rachunek biezacy nie bedzie najwazniejsza zmienna przy
decyzjach dotyczacych polityki pienieznej w Polsce. Czynnik stop
procentowych bedzie oddziatywat na aprecjacje kursu walutowego,
aczkolwiek nie na tyle, aby ograniczyé konkurencyjnos¢ krajowego eksportu.
Spodziewamy sie, ze przez najblizsze miesiace Rada Polityki Pienieznej
bedzie skupiata sie na ocenie skutkow pazdziernikowej podwyzki oraz
przygladata sie inflacji i jej przetozeniu na wzrost wynagrodzen.
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Makro - zagranica

Prognozy PKB Miedzynarodowego Funduszu

Walutowego [%] Stabilne oczekiwania dotyczace globalnego wzrostu

gospodarczego

_ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt nieznacznie prognoze globalnego
60 T aese  so s T sasi wzrostu PKB w 2021 r. do 5,9% z 6,0% pozostawiajac oczekiwania dla 2022 r.
SO - M iy 434545 I - na poziomie 4,9%. Raport wskazuje, ze z jednej strony pogorszyly sie

FO e m e e e e e

40 - perspektywy czesci gospodarek rozwijajacych sie ze wzgledu na trudna

- sytuacje epidemiczna, a takze dla gospodarek rozwinietych, gdzie
-- silniejszym problemem niz poprzednio staty sie ,waskie gardta” w
- przemysle. Z drugiej strony wptyw tych czynnikow réwnowazy spodziewana
poprawa wzrostu w krajach eksportujacych surowce. MFW zaznacza, ze
2021 2022 2021 2022 bilans niepewnosci dla tych oczekiwan jest nadal skierowany w dot. W
Strefa euro Polska przypadku Polski prognoze wzrostu gospodarczego na 2021 r. podwyzszono
= Lipiec 21 = Pazdaiernik 21 do 5,1% z 4,6%, a dla 2022 r. obnizono do 5,1% z 5,2%. Oczekiwania dla
Polski sa optymistyczne i bardzo zblizone do naszego podstawowego

Inflacja CPI i bazowa w Stanach Zjednoczonych [% r/r]  scenariusza makro.
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Inflacja CPl w USA we wrzes$niu powyzej oczekiwan

Inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych wzrosta we wrzesniu do 5,4% r/r z
5,3% r/r miesiac wczesniej, a wiec byta o 0,1 pkt proc. wyzsza od
konsensusu prognoz. Natomiast w ujeciu miesiecznym wyniosta ona 0,4%
m/m. Wzrost m/m miat szeroki zakres i dotyczyt zwtaszcza cen zywnosci i
energii. Po wytaczeniu tych czynnikow, tj. bazowy wskaznik CPl wzrost o
0,2% m/m (tj. 4,0% r/r), gdzie znaczaco rosty optaty za mieszkanie.
Przedtuzajaca sie wysoka inflacja w Stanach Zjednoczonych w warunkach
szybko rosnacych cen surowcow, ,waskich gardet” w przemysle i
utrzymujacym sie w niektorych sektorach znaczacym wzrostem ptac wptywa
na zmiane oczekiwan, ktore wczesniej zaktadaty tylko ,tymczasowosc”
podwyzszonej dynamiki cen konsumpcyjnych.
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...a poczatek taperingu coraz blizej

Odczyt inflacji w USA za wrzesien wpisuje sie zatem w narracje bankierow
Produkcja przemystowa w strefie euro [sa, % m/m] centralnych, ktorzy wedtug opublikowanego wczoraj protokotu z
wrzesniowego posiedzenia FOMC wyrazili swoje obawy o dtuzszy okres niz
prognozowano wysokiej inflacji. Czynnik ten, wraz duzo lepsza sytuacja na
rynku pracy i solidng konsumpcja sktania do rozpoczecia normalizacji
polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych. Wedtug protokotu
zmniejszanie (tapering) skali programu QE moze rozpocza¢ sie w potowie
listopada lub grudnia. Program miatby by¢ redukowany z obecnych 120 mld
USD (co miesiac) o 15 mld USD miesiecznie, co pozwolitoby zakonczyé QE w
potowie przysztego roku. Spodziewamy sie, ze ogtoszenie decyzji o taperingu
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- nastapi podczas najblizszego posiedzenia Fed zaplanowanego na 2-3
¥ listopada.
£ 5 B 8B 2 2 23 8 8 E 2 &£ 5 B
8§ 5 5 5 8 8 85388 :88¢8§&8 Stabe dane z europejskiego przemystu w sierpniu

Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w sierpniu o 1,6% m/m po
wzroscie o 1,4% m/m w lipcu, co okazato sie odczytem bliskim konsensusowi
; prognoz. Mocny spadek odnotowano w Niemczech, ktéry wyniost az 4,1%
Wskazniki instytutu ZEW [pkt] m/m, co wynika z niedoboréw komponentdw elektronicznych w produkcji,
gtownie w przemysle motoryzacyjnym. Niemniej inne podsektory wytworcze
takze cierpia z powodu niewystarczajacych dostaw oraz ich opdznien.
Czynniki te wptywaja na wzrost cen produkcji, ktére sa przerzucane na
konsumentow, co z hamuje popyt. Ostatnie tygodnie przynosza fale rewizji
w dot prognoz wzrostu PKB w czesci krajow Eurogrupy, zwtaszcza dla
Niemiec. Opublikowana przez Migedzynarodowy Fundusz Walutowy w ub.
tygodniu prognoza wzrostu gospodarczego w tym kraju w 2021 r. wynosi
3,1% i jest nizsza niz w lipcu o0 0,5 pkt proc.
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Pogarszaja sie oczekiwania dla gospodarki niemieckiej

8253556355653 53863c535848 Wedtug indeksu ZEW nastroje analitykéw i finansistow co do spodziewanej
~M~ 0 00 0 d N mMmm< N O O M™~N0O O O - : : : .
2898388 gcss5cgcgggggag koniunktury w Niemczech pogorszyty si¢ po raz piaty z rzedu, a
NN N NN NN NN AN N NN N NN NN NN

odzwierciedlajacy je indeks spadt do 22,3 pkt z 26,5 pkt we wrzesniu.
——Oczekiwania Sytuacja biezaca Autorzy raportu komentuja, ze ,perspektywy gospodarcze dla niemieckiej
gospodarki wyraznie sie pogorszyty. Dalszy spadek wskaznika nastrojow
gospodarczych ZEW wynika gtéwnie z utrzymujacych sie waskich gardet w
dostawach surowcow i potproduktow. Eksperci rynku finansowego
spodziewaja sie spadku zyskow, zwtaszcza w sektorach zorientowanych na

illennium
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eksport, takich jak produkcja pojazdow i chemikalia/farmaceutyki”.
Wzrost PKB w Chinach [% r/r] Informacje te sygnalizuja, ze koniunktura w Niemczech pogarsza sie na
poczatku 4Q br. Problemy z ,waskimi gardtami” w przemysle, rosnacymi
cenami i stabszymi nastrojami konsumenckimi szybko nie ustapia, co
TS zwieksza ryzyko, ze gospodarka niemiecka w 4Q br. znajdzie sie w stagnacji,
co ograniczatoby skale wymiany handlowej Polski z tym krajem.

20 1 183

63 60 59 53 a9 ©° 29 PKB w Chinach w 3Q br. ponizej oczekiwan

N B B B 32-gg - Produkt krajowy brutto w Chinach wzrést w 3Q 2021 0 4,9% r/r po wzroscie o
7,9% r/r w 2Q br. Dane te okazaty sie nizsze od konsensusu prognoz, ktory
wynosit 5,2% r/r. Natomiast w odniesieniu do 2Q 2021 PKB wzrost tylko o
0,2% kw/kw. Gospodarka chinska odrobita bardzo szybko straty wywotane
epidemia. Obecnie jednak pietrza sie nad nig problemy dotyczace braku
wystarczajacej ilosci energii elektrycznej, gtownie dla przemystu,
zadtuzenia w sektorze nieruchomosci, a takze miejscowych wzrostow
zachorowan na COVID-19 obnizajacych sktonnos¢ do konsumpcji. Problemy
. te przedtuzaja sie na 4Q br., co najpewniej skutkowac¢ bedzie dalszym
Zrédto: Macrobond spowolnieniem wzrostu PKB w tym kraju. W najnowszej rundzie
prognostycznej Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oczekuje wzrostu
gospodarczego w Panstwie Srodka w 2021 r. wynoszacego 8,0% r/r, choc
rosna ryzyka dla stabszego odczytu.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Miniony tydzien przynidst niewielkie, acz systematyczne umocnienie ztotego
w relacji do euro. Kurs EUR/PLN, ktory rozpoczynat omawiany okres na
poziomie zblizonym do bariery 4,60 zakonczyt go okoto 5 groszy nizej.
Zrodtem umocnienia polskiej waluty raz jeszcze byty nasilone oczekiwania
na podwyzki stop procentowych w Polsce. Sprzyjata im miedzy innymi
rewizja w gore danych o inflacji CPI za wrzesien. Nieco na drugi plan zeszty
natomiast ryzyka polityczne ciazace na wycenie polskiej waluty. Spor z Unig
Europejska dotyczacy praworzadnosci, ktorego zaktadnikiem pozostaje
akceptacja Krajowego Planu Odbudowy, eskalowat po niedawnej decyzji
Trybunatu Konstytucyjnego o uznaniu nadrzednosci prawa polskiego nad
europejskim. Na globalnych rynkach walutowych ostatnie dni byty czasem
relatywnej stabilizacji eurodolara w przedziale 1,1520 - 1,1630 i fluktuacji
kursu EUR/CHF wokét poziomu 1,0730. W naszej ocenie rynkowy spokoj
Swiadczy o zdyskontowaniu wielu potencjalnych czynnikéw przemawiajacych
za zmiennoscia (normalizacja polityki pienieznej w USA, polityczne
porozumienie w sprawie limitu zadtuzenia Standéw Zjednoczonych czy
globalny przebieg pandemii). Rynek w fazie stabilizacji wyczekuje obecnie
na nowe impulsy.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Liczymy na umocnienie ztotego do euro w
nadchodzacych dniach motywowane utrzymujacymi sie
oczekiwaniami na szybsze zaciesnianie  polityki
pienieznej w Polsce (sprzyjaja im poniedziatkowe
wypowiedzi jednego z cztonkéw Rady Polityki
Pienieznej), szansa na przetamanie impasu w relacjach
z Uniag Europejska (media donosza o mozliwym
kompromisie w sprawie Krajowego Planu Odbudowy i
kwestii praworzadnosci) oraz stabilizacji nastrojow
‘ globalnych. Liczne krajowe dane makroekonomiczne
tego tygodnia powinny pozostawac neutralne nawet w
sytuacji, gdy nasze nizsze od konsensusu prognozy
produkcji przemystowej, czy sprzedazy detalicznej
zrealizuja sie. Wsparcie w oczekiwaniu umocnienia
polskiej waluty stanowi takze analiza techniczna,
zgodnie z ktora kurs EUR/PLN powinien odbi¢ sie od
gornego ograniczenia kanatu spadkowego (4,57) i zaczac
kierowac w kierunku psychologicznej bariery 4,50.

EUR/PLN

Niezmiennie uwazamy, iz kurs USD/PLN powinien
stopniowo oddala¢ sie od poziomu 4,0 cho¢ obecnie
blizej notowaniom do przejscia w tryb horyzontalny niz
spadkowy. Widzimy bowiem, iz poziomu 3,9264 tworzy
dosc skuteczny opor przed silniejszymi spadkami. Nasze
oczekiwania na ten tydzien to zatem relatywnie
niewielka zmiennos¢ pary USD/PLN i skupienie sie
notowan na poziomie 3,95.

USD/PLN

Uwazamy, iz dolarowi brakuje argumentow 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 umocnienie dolara. W rezultacie,
kurs EUR/USD moze tagodnie znizkowac probujac
dotrze¢ w okolice 1,1520, jednak ruchy te nie musza
by¢ trwate. Kalendarium istotnych publikacji na ten
tydzien jest dos¢ rozbudowane (w szczegolnosci w
piatek) i moze wptynac nieco na zmiennos¢ notowan,
ktore w ostatnich dniach brakowato.

EUR/USD .
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Rentownosci krajowego dtugu kontynuowaty wzrosty w ubiegtym tygodniu,
mimo iz juz na poczatku pazdziernika zanotowaty spektakularne zwyzki.
Nadal motorem zmian wyceny skarbowych papieréw wartosciowych wzdtuz
catej krzywej pozostaja agresywne oczekiwania dotyczace podwyzek stop
procentowych w Polsce (jeszcze w tym roku). Tylko w ostatnich pieciu
dniach dochodowos¢ 10-latki wzrosta o 18 bps do 2,69% do najwyzszego
poziomu od czerwca 2019 roku. Podobnie jak w przypadku rynku
walutowego tak i na rynku dtugu wsparciem w trendzie byta rewizja w gore
inflacji CPl we wrzesniu. Bazowe rynki dtugu - w przypadku dtugiego konca

krzywej - byty natomiast dos¢ stabilne, co skutkowato dalszym wzrostem
l . o spreadu polskiej i niemieckiej/amerykanskiej 10-latki.
1Y 2Y 3y 4y sy

5Y 10Y

s Tygodniowa zmiana rentownosci  ——2021-10-18 Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Oczekiwania rynkowe dotyczace kolejnych ruchow Rady
Polityki Pienieznej stoja w kontrze do narracji prezesa
NBP sugerujaca postawe wait-and-see do konca
biezacego roku. Rynek pozostajac  zaskoczony
pazdziernikowa podwyzka stop procentowych nie
2,75 zamierza istotnie chtodzi¢ swoich oczekiwan tym
bardziej, iz - tak jak dzi$ - napotyka na jastrzebie
komentarze niektorych przedstawicieli Rady Polityki
2,25 Pienigznej. W rezultacie, presja na wzrost rentownosci

na krajowym rynku utrzymuje sie. Trudno jednak
200 10Y PL (%) znalez¢  argumenty za  kontynuacja ~ wzrostu
1,75 dochodowosci, gdyz wycenione w horyzoncie przysztego
roku podwyzki stop procentowych sa w naszej ocenie

Spread do Bundoéw i nachylenie krzywej SPW [%]

2,00 === e e e oo - 3,00

2,50

. . . 1,50 R s X o2
o o oo o oo o o o oo agresywne. Uwazamy zatem, iz przed nami tydzien
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o o~ o~ . . . I
& &8 &8 8 8 &8 &8 & 8 8§ uspokojenia wyceny skarbowych papierow
s 8 8 &8 8 8 5 8 8 s wartosciowych. Ryzykiem pozostaje fakt, iz rynek stopy
[ 10Y PLvs. 2YPL === 10Y PLvs. 10V DE (prawa skala) procentowej boryka sie z brakiem ptynnosci, ktory po

pazdziernikowej podwyzce stop procentowych i
odwotaniu  przetargu zamiany obligacji  przez
Notowania kontraktéw FRA w Polsce [%] Ministerstwo Finansow zostat dodatkowo spotegowany.

Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie

EZZ rentownosci Bunda w tym tygodniu zaktadaja jego
’ czasowq stabilizacje motywowana brakiem nowych
225 impulsow i checia znalezienia krotkoterminowego
2,00 punktu rownowagi po okresie wczesniejszej dos¢
1,75 10Y DE (%) dynamicznej zwyzki  dochodowosci.  Kalendarium
1,50 istotnych wydarzen tego tygodnia jest rozbudowane,
1,25 4 --- lecz w naszej ocenie nie powinno istotnie wptywac na
1,00 + scenariusz polityki pienieznej Europejskiego Banku
075 Centralnego.
< wn ©o ~ o0 (=3} o — o~ wn (=) - <
498 & F 88 FFEEEE 3 Rynek amerykariskich obligacji zdyskontowat juz wiele
potencjalnych czynnikéw wptywajacych na zmiany cen
=2021-10-15 —*—2021-10:08 Treasuries. Oczekiwania co do bliskiego momentu
rozpoczecia wygaszania programu skupu aktywow
pozostaja zywe, lecz zostaty uwzglednione w biezacej
_ ) . o o 10Y US (%) ‘. wycenie. Uwazamy, iz najblizsze dni przyniosa
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] niewielka presje na wzrost dochodowosci wynikajaca z
Le1 oczekiwan na normalizacje polityki pienieznej w USA w
odo 117 dtugim terminie. Zakres wzrostu dochodowosci nie
'.-/‘/‘ powinien by¢ jednak istotny, choc¢ systematyczny.
-0,6610 -0,15
2
.
-3
2Y 5Y 10Y
I Zmiana rentownosci Bundéw I Zmiana rentownosci Treasuries
—o—Bundy = Treasuries

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 18 pazdziernika

04:00 PKB r/r Chiny Q3 7.9% 5.2%

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Wrzesien 5.3% 4.5%

04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Wrzesien 2.5% 3.3%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Wrzesien 3.9% 4.1%

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Wrzesien 0.4% 0.2%

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien 0.9% 0.6% 0.6%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Wrzesien 9.5% 8.6% 8.9%
14:00 Efgg'ggio":«;g:aw"e stop Wegry  Pazdziernik 1.65% 1.80%

14:30 Pozwolenia na budowe domow USA Wrzesien 1721k 1725k

10:00 Inflacja PPl r/r Polska Wrzesien 9.5% 10.0% 10.1%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Wrzesien 13.2% 8.2% 6.8%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Wrzesien 3.0% 3.4%

20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Pazdziernik

Czwartek 21 pazdziernika

10:00 Produkcja bud-mont. r/r Polska Wrzesien 10.2% 8.3% 7.6%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Wrzesien 5.4% 5.1% 4.8%
14:30 Liczba zasitkow dla USA 15 paz. 293k 310k

bezrobotnych

Piatek 22 pazdziernika

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Pazdziernik 58.4 57.0

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Pazdziernik 56.2 55.0

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Pazdziernik 58.6 57.5

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Pazdziernik 56.4 55.5

14:00 Podaz pieniadza M3 Polska Wrzesien 9.1% 8.6% 8.2%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Pazdziernik 60.7

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Pazdziernik 54.9

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Pazdziernik 98.8

10:00 Stopa bezrobocia Polska Wrzesien 5.8% 5.7%

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2019 2020 2021 2022 1Q21 2Q21 3Q21 Q421 1Q22 2Q22 3Q22 Q422

PKB 4,7 2,7 5,3 5,3 -0,9 11,1 4,2 6,2 6,1 4,8 5,0 5,2
Stopa bezrobocia 5,2 6,2 5,9 5,6 6,4 5,9 5,6 5,9 6,0 5,5 5,4 5,6
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 4,7 5,0 2,7 4,5 5,4 6,3 6,3 5,4 4,6 4,0

Ropa naftowa Brent ** 64,6 43,3 70,4 76,7 61,1 68,1 72,9 79,4 79,1 77,2 75,9 74,4

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 0,50 1,50 0,10 0,10 0,10 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 0,50 1,60 0,18 0,17 0,18 0,60 0,85 1,15 1,25 1,60
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 0,65 1,75 0,21 0,21 0,24 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 0,76 1,80 0,25 0,25 0,31 0,88 1,10 1,35 1,55 1,80

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,02 1,65 2,00 0,09 0,43 0,48 1,65 1,75 1,85 1,95 2,00
Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 2,65 3,00 1,56 1,65 2,02 2,65 2,75 2,80 2,90 3,00

EUR/PLN 4,26 4,45 4,52 4,30 4,66 4,53 4,58 4,52 4,45 4,40 4,35 4,35
USD/PLN 3,80 3,65 3,80 3,65 3,98 3,76 3,93 3,80 3,75 3,70 3,65 3,65
EUR/USD 1,12 1,22 1,19 1,18 1,17 1,21 1,17 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19
EURIBOR 3M -0,41 -0,53 -0,54 -0,45 -0,55 -0,54 -0,56 -0,54 -0,52 -0,49 -0,47 -0,45
LIBOR 3M USD 1,91 0,25 0,20 0,45 0,19 0,16 0,13 0,20 0,25 0,30 0,35 0,45

ok

* 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.

_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 18-24.10.2021 W str. 9



