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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,6049 0,5%
USD/PLN 3,9513 0,0%
CHF/PLN 4,3075 0,8%
EUR/USD 1,1650 0,5%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 0,59 2
WIBOR 3M 0,70 1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 1,81 9

5Y 2,34 6

10Y 2,83 7

IRS PLN (%) A bps
2Y 2,20 1

5Y 2,59 2

10Y 2,78 2
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y -0,09 7

us 10Y 1,66 8
Gietdy pkt. A%
WIG 73822,2 -1,1
S&P 500 4544,9 1,6
Nikkei 225 28600,4 -1,5

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany

tygodniowe
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Biezacy tydzien na rynkach finansowych

W rozpoczynajacym sie tygodniu o zachowaniu ztotego zadecyduje miks czynnikow
globalnych i krajowych. Za najwazniejsze wydarzenie uzna¢ nalezy posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego, ktore bedzie interesujace ze wzgledu na fakt silnego
wzrostu inflacji w strefie euro. Bankierzy centralni dyskutowaé beda na temat
mozliwej reakcji, a bazujac na pojedynczych wypowiedziach cztonkéow Rady Prezesow
EBC zdania co do koniecznosci dziatan ze strony banku sa podzielone. Lokalnie za$
ciekawa bedzie piatkowa publikacja wstepnych danych o inflacji CPI w Polsce. Jej
dalszy wzrost zwiekszy - i tak silng juz presje - na polskie wtadze monetarne. Tym
bardziej, iz oczekiwaniom listopadowej podwyzki stop procentowych sprzyjaja ostatnie
wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej i to tych postrzeganych jako bardziej
tagodnych w perspektywach polityki monetarnej. Przy braku nieoczekiwany wydarzen,
wzrost kursu EUR/PLN powyzej bariery 4,60 powinien by¢ w naszej ocenie jedynie
przejsciowy.

Najwazniejsze dane tego tygodnia

Inflacja w pazdzierniku powyzej 6% r/r

W piatek opublikowany zostanie szybki szacunek inflacji za pazdziernik, ktory wedtug
naszych szacunkéow przyniesie wzrost wskaznika CPl do 6,3% r/r. Inflacja przekraczajaca 6%
ostatnio notowana byta w czerwcu 2001 roku. Czynnikami napedzajacymi inflacje pozostaja
rosnace ceny surowcow, ktore w warunkach mocnego popytu przerzucane sa na ceny
konsumentow. Dlatego tez uwazamy, zZe obecna inflacja nie ma stricte charakteru
podazowego. W minionym miesigcu dodatkowym czynnikiem proinflacyjnym byta podwyzka
cen gazu, ktora ,dodata” do inflacji 0,1-0,2 pkt. proc. Dalsze narastanie inflacji oraz
rosnace oczekiwania inflacyjne bede zwiekszaty presje na dalsze podwyzki stop
procentowych. Nie mozna wykluczy¢, ze juz w listopadzie.

Pazdziernikowe posiedzenie EBC polem dyskusji przed zmianami w grudniu

W tym tygodniu odbedzie sie decyzyjne posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.
Najprawdopodobniej nie przyniesie ono istotnych zmian w parametrach polityki monetarnej
w strefie euro, moze jednak ulec modyfikacji retoryka dotyczaca perspektyw trwatosci
wysokiej inflacji. Z tego wzgledu pazdziernikowe posiedzenie bedzie polem dyskusji nad
przysztoscia programow skupu aktywow, zwtaszcza awaryjnego programu pandemicznego,
ktory wedtug obecnych planéw ma wygasnac do konca marca 2022 r. Zmiany w QE w strefie
euro najpewniej beda jednak przedstawione w grudniu, wraz z nowa projekcja
makroekonomiczna, ktora pokaze wyzsze prognozy inflacji w Eurolandzie.

Pierwsze wyliczenia PKB w USA i niektorych gospodarek europejskich

W czwartek o godz. 14:30 poznamy pierwsze wyliczenie PKB w Stanach Zjednoczonych w 3Q
br. Wedtug konsensusu prognoz wzrost on o 2,8% kw/kw (SAAR - po odsezonowaniu i
annualizacji) wobec 6,7% kw/kw SAAR kwartat wczesniej, a oczekiwania wolniejszego
wzrostu wspiera wygasniecie wsparcia fiskalnego, wysoka inflacja, nasilenie pandemii oraz
trudniejsza sytuacja podazowa w przemysle. W piatek poznamy natomiast pierwszy
szacunek PKB w 3Q w strefie euro. Oczekiwany jest jego wzrost o 1,9% kw/kw po wzroscie o
2,2% kw/kw (po odsezonowaniu). Gospodarka europejska w okresie lipiec-wrzesien
odrabiata straty po pandemii, zwtaszcza w ustugach, aczkolwiek sytuacja w przemysle nie
pozwolita w petni ,,rozwinac skrzydet”.

Wykres tygodnia

Przemyst, handel det. i budownictwo (%, kw/kw) Pomimo wolniejszego
8 el wzrostu produkcji
przemystowej, sprzedazy

detalicznej i budownictwa w
3Q br. dynamika PKB kw/kw
najpewniej byta zblizona do
2,1% kw/kw (po
odsezonowaniu)

odnotowanych w 2Q br., ze

A TTTmmommTommommmomooo o somomooooooooreooooos wzgledu na przyspieszenie
2021Q1 2021Q2 202103 : .
najwiekszego sektora
M Przemyst Budownictwo m Handel det. . .
gospodarki, tj. ustug.
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium POdtrZmejemy prognoze

PKB w 2021 r. na 5,3%.
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw [tys. m/m]
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Przecietna miesieczna ptaca w sektorze
przedsiebiorstw [% r/r]
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Makro - kraj

Stabilna sytuacja w zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw...
Przecietne  zatrudnienie  (tj. po  przeliczeniu  etatow  osob
niepetnozatrudnionych na petne etaty) w sektorze przedsiebiorstw wzrosto
we wrzesniu 0 0,6% r/r po wzroscie o 0,9% r/r miesigc wczesniej. Natomiast
w ujeciu miesiagc do miesiaca przecietna liczba etatéw obnizyta sie o 4,8
tys., co przypisywalibysmy dalszemu wymuszonemu ograniczeniu aktywnosci
przemystu z powodu zaburzen w tancuchach dostaw. Jednoczesnie
utrzymuja sie problemy z pozyskaniem pracownikow o odpowiednich
kwalifikacjach, np. w czesci sektorow, ktore najbardziej ucierpiaty z
powodu pandemii. Hamuje to przyrost zatrudnienia, ktory mogtby ztagodzi¢
negatywny wptyw czynnikow podazowych w przemysle. Zaktadamy, ze w
skali catej gospodarki zatrudnienie bedzie jednak powoli przyrastato,
spychajac coraz nizej stope bezrobocia.

...podobnie jak wysoka dynamika ptac, ktéra najpewniej bedzie
jeszcze wyzsza

Przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wrosto we
wrzesniu o 8,7% r/r po wzroscie o 9,5% r/r miesigc wczesniej. Dynamika ptac
w sektorze przedsiebiorstw w kolejnych miesigcach moze narastaé ze
wzgledu na wysoka inflacje, ktora sprzyja zwiekszeniu zadan ptacowych, co
stanowi ryzyko dla ,odkotwiczenia sie” oczekiwan inflacyjnych. Rada
Polityki Pienieznej wskazata, ze argumenty te wspieraty pazdziernikowa
decyzje o podwyzce stop procentowych. Sytuacja na rynku pracy, zwtaszcza
wzrost ptac bedzie dawac przestanki do dalszego zaciesnienia warunkow
monetarnych, ktore w naszej ocenie obecnie wciaz nie sa adekwatne do
biezacej, jak i oczekiwanej sytuacji gospodarczej w Polsce. W naszym
bazowym scenariuszu zaktadamy jednak, ze do korekt w gore poziomu stop
procentowych NBP dojdzie na poczatku 2022 r., gtownie ze wzgledu na ched
utrzymania stabszego ztotego sprzyjajacego wynikowi Narodowego Banku
Polskiego na koniec 2021 r.

Przemyst wykazat sie we wrze$niu odpornoscia na zaburzenia
podazowe

Produkcja sprzedana przemystu w cenach statych wzrosta we wrzesniu o
8,8% r/r po wzroscie o 13,2% r/r miesiac wczesniej. O ile spadek dynamiki
byt spodziewany ze wzgleddw statystycznych, tj. wysokiej bazy odniesienia
z wrzesnia ub. roku oraz mniej korzystnego wptywu réznicy w liczbie dni
roboczych, to odczyt ten okazat sie pozytywna niespodzianka W stosunku do
sierpnia i po korekcji czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa wzrosta
0 0,9% m/m. Dane o produkcji stanowia dobrg informacje pokazujaca site
polskiego przemystu i jego czesciowa odpornos¢ na niedroznos¢ dostaw
surowcow i dobr posrednich. Szczegéty dotyczace struktury produkcji
wskazuja, ze wzrosty miaty szeroki zakres - odnotowano je w 30 z 34
dziatow, choc sektor motoryzacyjny mocno odczuwa braki podzespotow,
gdyz sprzedana produkcja we wrzesniu spadta o 17,3% r/r. Wrzesniowe dane
potwierdzaja, ze przemyst sprzyjat wzrostowi PKB w 3Q br. Budza takze
nadzieje na kontynuacje tego pozytywnego wptywu takze w 4Q, pomimo
zgtaszanych przez firmy opdznien i zaburzen dostaw.

Stabilna sytuacja w budownictwie

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta we wrzesniu o 4,3% r/r po
wzroscie o 10,2% r/r w sierpniu. Po korekcji sezonowosci produkcja obnizyta
sie natomiast o 2,0% m/m, po wzroscie o 1,6% m/m miesiac wczesniej. Dane
nie wptywaja na modyfikacje szerszego obrazu raczej stabilnej aktywnosci w
budownictwie. Oczekiwania dla niego w dtuzszym horyzoncie pozostaja
optymistyczne, gdyz uwzgledniaja spodziewany stopniowy wzrost absorbcji
srodkow unijnych, Pozytywne uwarunkowania popytowe napotykaja jednak
problemy z podaza materiatow budowlanych (stal, drewno, materiaty
wykonczeniowe) i bardzo silnym wzrostem ich cen.

We wrzesniu dwucyfrowa inflacja PPl po raz pierwszy od 1997 r.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu przyspieszyta we wrzesniu do
10,2% r/r z 9,5% r/r miesiac wczesniej i po raz pierwszy od 1997 r. osiagneta
wartosci dwucyfrowe. Presja cenowa na poziomie producentéw utrzymuje
sie na wysokim poziomie i ma szeroki zakres. Nasilenie inflacji PPl to w
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duzej mierze efekt rosnacych na rynkach miedzynarodowych cen surowcow,
jednak w warunkach silnego popytu przerzucane sa one na odbiorcow, a
finalnie znajda one odzwierciedlenie w wyzszych cenach konsumenta. Dane
Inflacja PPI [% r/r] Eﬁaxi?:gioﬂgtovvflyobraz wysokiej presji inflacyjnej, ktora w czesci ma

Sprzedaz detaliczna rosnie pomimo wysokiej inflacji i napie¢ w
tanncuchach dostaw

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta we wrzesniu o 5,1% r/r wobec
wzrostu o 5,4% r/r w sierpniu, co byto wynikiem zblizonym do oczekiwan. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze sezonowym sprzedaz
detaliczna w cenach statych wzrosta o 0,2% m/m w poréownaniu z sierpniem
2021 r, co wpisuje sie w obraz stabilizacji wzrostow konsumpcji pomimo
wysokiej inflacji i napie¢ w tancuchach dostaw. Warto zauwazy¢, ze w
ujeciu nominalnym sprzedaz detaliczna wzrosta o 11,1% r/r, natomiast
ponad potowe tej wartosci skonsumowata inflacja.
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— OgGtem Przemyst przetwdrczy
Wysoka inflacja mocno odbita sie w pazdzierniku na nastrojach
konsumpcyjnych.
Sprzedaz detaliczna [% r/r] Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej obnizyt sie w pazdzierniku do -17,8

pkt z -13,0 pkt we wrzesniu, tj. do najnizszego poziomu od kwietnia br.
Wskaznik wyprzedzajacy rowniez spadt - do -14,5 pkt z -8,1 pkt miesiac
wczesniej. Pogorszenie oceny oraz prognoz co do koniunktury
konsumenckiej przypisujemy utrwaleniu oczekiwan dotyczacej wysokiej
inflacji, m.in. z powodu rosnacych cen paliw i gazu. Przewidywaniom
dtuzszego okresu silnej inflacji mogta sprzyja¢ ponadto pazdziernikowa
podwyzka stop procentowych, w tym sensie, ze retoryka Rady Polityki
Pienieznej dotyczaca tymczasowosci wysokiej dynamiki cen konsumpcyjnych
okazuje sie nieaktualna.
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Prognoza PKB na caty 2021 r. nie ulega zmianie

Ny Podsumowujac wyniki gospodarki pomiedzy lipcem a wrzesniem oceniamy,

5 iz polska gospodarka utrzymata sie na sciezce wzrostowej. W catym kwartale

< & wzrost PKB zapewne przekroczyt 2,0 kw/kw (2,1% kw/kw w 2Q), wspierany
znoszeniem restrykcji przeciwepidemicznych. Ze wzgledu na efekt bazy
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Biezacy i wyprzedzajacy wskaznik koniunktury statystycznej, roczna dynamika wyhamuje jednak z 11,1% r/r do ok. 5% r/r.
konsumenckiej [pkt] Wspiera to nasza prognoze wzrostu w catym roku na poziomie 5,3%.
20 - Gtownym ryzykiem dla Sciezki odbudowy gospodarki pozostaje sytuacja

epidemiczna, przedtuzajace sie napiecia w tancuchach dostaw oraz wysoka
inflacja. Z tych powoddéw mozliwosci wzrostu gospodarki w 4Q sa znacznie
bardziej ograniczone wzgledem naszych oczekiwan z potowy tego roku, choc
mozliwa pozytywna niespodzianka w 3Q daje szanse na realizacje prognozy
na caty rok. Dane te wspieraja oczekiwania dalszej normalizacji polityki
pienieznej.
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Normalizacja polityki pienieznej najpewniej bedzie stopniowa
Wedtug opisu dyskusji po pazdziernikowym posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej ,,Cztonkowie Rady podkreslali, ze podwyzka stop ograniczy ryzyko
utrwalenia sie podwyzszonej inflacji w Srednim okresie. (...) Jednoczesnie
cztonkowie Rady stwierdzili, ze kolejne decyzje w zakresie polityki
pienieznej beda zalezaty od oceny naptywajacych informacji dotyczacych
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, Parkiet sytuacji gospodarczej, w tym perspektyw koniunktury i inflacji. Cztonkowie
Rady oceniali rowniez, ze decyzje w zakresie polityki pienieznej musza
wspiera¢ powrot inflacji do celu w Srednim okresie, powinny jednak takze
zmierza¢ do utrwalenia ozywienia gospodarczego i tworzy¢ warunki dla
dalszego, zrownowazonego wzrostu polskiej gospodarki”. Fragment ten
interpretujemy jako brak checi ze strony Rady do szybkiego zaciesniania
polityki pienieznej, co jest zgodne z naszym scenariuszem stopniowych
podwyzek kosztu pieniadza, aczkolwiek dopiero w 2022 r. Nie wykluczamy
jednak podwyzki w listopadzie lub grudniu. Opis z pazdziernikowego
posiedzenia nie zmniejsza niepewnosci w okresleniu perspektyw polityki
pienieznej.
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Indeksy PMI dla strefy euro [pkt]
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Indeksy PMI dla Stanéw Zjednoczonych [pkt]
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Makro - zagranica

Ozywienie w strefie euro na poczatku 4Q nadal stabnie...

Indeks PMI dla przemystu w strefie euro wynidst w pazdzierniku wedtug
wstepnego wyliczenia 58,5 pkt wobec 58,6 pkt we wrzesniu. Odczyt ten
okazat sie lepszy od konsensusu, ktory ksztattowat sie na poziomie 57,0 pkt.
Stabilizacja wskaznika nie oddaje jednak dobrze aktywnosci w tym sektorze.
Sktadowe indeksu PMI, wskazuja na wzrost biezacej produkcji najwolniejszy
od 16 miesiecy, a nowe zamowienia rosna w najnizszym tempie od 9
miesiecy. Potwierdza to, ze zatory w tancuchach produkcji coraz silniej
ograniczaja ekspansje tego sektora. Komponenty PMI wskazuja ponadto, na
najsilniej w historii danych rosnace ceny produkcji oraz znaczace
zwigkszenie zalegtosci wytworczych (ich wzrosty sztucznie stabilizuja
wyliczenie catosci indeksu PMI). Wskaznik dla ustug obnizyt sie natomiast do
54,7 pkt z 56,5 pkt we wrzesniu, a wiec mocniej niz oczekiwano. Wedtug
raportu PMI przyczynia sie do tego wygasanie wptywu odmrozenia
aktywnosci, zwtaszcza w turystyce, transporcie i rozrywce w warunkach
rosnacych obaw o sytuacje pandemiczna. Informacje PMI wskazuja, ze
ozywienie gospodarcze w strefie euro na poczatku 4Q nadal utrzymuje sie,
aczkolwiek jest wolniejsze niz w ostatnich miesigcach. Dobra informacja
jest jednak poprawiajaca sie sytuacji na rynku pracy.

...a W USA przyspiesza

Indeks PMI dla ustug w Stanach Zjednoczonych wzrost w pazdzierniku wedtug
wstepnych danych do 58,2 pkt z 54,9 miesigc wczesniej, a wiec znacznie
silniej niz wskazywat konsensus rynkowy. Poprawie koniunktury w tym
sektorze sprzyjat spadek zachorowalnosci na COVID-19. Wskaznik dla
przemystu obnizyt sie natomiast do 59,2 pkt z 60,7 pkt we wrzesniu, nieco
bardziej niz oczekiwano. Sektor przemystowy nadal sie rozwija, choé
trudnosci podazowe oraz braki pracownikow hamuja tempo ekspansji i
napedzaja rekordowy wzrost cen. Dane te wskazuja, ze amerykanska
gospodarka przyspiesza na poczatku 4Q br. i wspiera oczekiwania
rozpoczecia zmniejszania skali skupu aktywow przez Fed (tapering) jeszcze
w tym roku.

Produkcja przemystowa w USA

Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych spadta we wrzesniu o 1,3%
m/m po wzroscie o 0,1% m/m w sierpniu. Dane okazaty sie sporo stabsze od
oczekiwan, ktore wskazywaty na wzrost o 0,2% m/m. Jest to najsilniejszy
miesieczny spadek produkcji od wiosny ub. roku. Do obnizenia sie produkcji
przyczynit sie, wedtug raportu, huragan lda. Przede wszystkim jednak za
spadek produkcji odpowiadaja zatory w tancuchach dostaw surowcow i
potproduktow, ktore odbijaja sie zwtaszcza na przemysle motoryzacyjnym.
Po wytaczeniu tego sektora produkcja przemystowa obnizyta sie we wrzesniu
o 0,3% m/m. Dane te wpisuja sie w globalny obraz przemystu, ktérego
ekspansja ograniczana jest przez ,waskie gardta” w powiazaniach dostaw (w
sierpniu w strefie euro produkcja spadta o 1,6% m/m). Wptyw tego czynnika
okazat sie silniejszy niz wczesniej oczekiwano, stad rewizje w dot tempa
wzrostu gospodarczego na 2021 r. w niektorych gospodarkach rozwinietych.

Juz pigta w tym roku podwyzka stéop procentowych na Wegrzech
Narodowy Bank Wegier podwyzszyt gtowna stope procentowa o 15 pkt baz.
do 1,80%, co byto zgodne z oczekiwaniami. Jest to juz piata podwyzka
kosztu pieniadza na Wegrzech w tym roku. Punktem wyjscia dla poczatku
cyklu zaciesniania polityki pienieznej byt poziom 0,60%. Rada Monetarna w
tym kraju zaznacza, ze podwyzszona inflacja moze utrzymywacd sie dtuzej
niz wczesniej oczekiwano, co uzasadnia dalsze zaciesnienie polityki.
Oczekiwania rynkowe wskazuja, ze do konca 2022 r. stopy procentowe na
Wegrzech wzrosna jeszcze o ok. 100 pkt baz.
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Rynek walutowy

Ostatnie dni przyniosty powrdt presji na przecene ztotego. Gtownym
argumentem byto pogorszenie sentymentu do walut tej czesci Europy, choé
w przypadku polskiej waluty potegowane byto przez wzrost ryzyka
politycznego. Ubiegtotygodniowy szczyt Unii Europejskiej, ktory czesciowo
poswiecony byt probie zazegnania konfliktu o praworzadnos¢ pomiedzy
Warszawa a Bruksela nie przynidst porozumienia. Nadal zatem - co uderza w
wycene ztotego - fundusze przyznane Polsce w ramach Krajowego Planu
Odbudowy pozostaja zablokowane. W rezultacie kurs EUR/PLN zwyzkowat
powyzej poziomu 4,60, a wiec o okoto pie¢ groszy liczac od ubiegtego
poniedziatku. Jak wspomnieliSmy przecena towarzyszyta wiekszosci walut
regionu emerging markets, lecz szczegolnie silnie widoczna byta ona w
przypadku tureckiej liry. Za sprawa ubiegtotygodniowej agresywnej obnizki
stop procentowych (mimo przyspieszajacej inflacji) oraz wydaleniu przez
prezydenta Erdogana dziesieciu ambasadorow lira osiagneta historyczne
minimum wartosci. Na rynku eurodolara minione dni byly czasem
niewielkiego wzrostu. Trudno jednak doszukiwac sie solidnych argumentow
makroekonomicznych stojacych za ta zmiane. W naszej ocenie za ruch w
kierunku poziomu 1,1670 w duzej mierze odpowiadaty czynniki techniczne.

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, ktorym sprzyjaja wypowiedzi
przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej oraz -
prawdopodobne - dalsze przyspieszenie inflacji CPI
(dane z piatek). Tym bardziej, iz towarzyszy¢ temu
moze takze schtodzenie oczekiwan na szybkie ruchy
stop procentowych w strefie euro. W czwartek decyzje
w tej sprawie podejmie Europejski Bank Centralny.
Liczymy na utrzymanie tagodnej narracji, ktora schtodzi
nieco obecne dos¢ rozgrzane oczekiwania na zmiany
kosztu pienigdza w 2022 roku. Mimo, iz liczymy, ze kurs
EUR/PLN zakonczy tydzien ponizej bariery 4,60 to nadal
nerwowos¢ w notowaniach polskiej waluty utrzymywac
bedzie  nierozstrzygnieta  kwestia  porozumienia
pomiedzy Warszawa a Bruksela w sprawie Krajowego
Planu Odbudowy. Jakiekolwiek informacje w tej
sprawie moga byc¢ zrodtem zmiennosci ztotego w tym
tygodniu tym bardziej, iz uwazamy, ze z uwagi na
nature ryzyka (polityczne) rynek nie wycenit zaréwno
porozumienia jak i mozliwosci utraty zaliczki
przyznanych przez Unig Europejska srodkow.

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 poziom 3,9264 tworzy
dos¢ skuteczny opdr 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

Kurs EUR/USD przez wiekszos¢ tygodnia bedzie poruszat
sie w anemicznym tempie na coraz to wyzsze poziomy
dazac do gornego ograniczenia obowiazujacego od maja
kanatu spadkowego (1,1690). Zakres zmiany nie bedzie
zatem imponujacy zwazywszy na fakt, iz obecnie
EUR/USD notowany jest okoto pot centa nizej.
Decydujacym momentem dla eurodolara moze okazac
sie czwartkowe posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego. tagodna retoryka stojaca w kontrze z
rodzacymi sie oczekiwaniami na normalizacje polityki
pienieznej moze przeceni¢ wspolng walute. Tym
bardziej gdyby wstepne dane o PKB za trzeci kwartat
zaskoczyty pozytywnie w USA a nie strefie euro. Przed
nami zatem powolny wzrost eurodolara i burzliwa
koncowka tygodnia.

EUR/USD '

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 25-31.10.2021 B str. 5



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Rentownosci krajowego dtugu kontynuowaty wzrosty w ubiegtym tygodniu
osiggajac wielomiesieczne szczyty. Zrodta wzrostu dochodowosci pozostaja
2,83 niezmiennie te same, a wiec agresywne oczekiwania na podwyzki stop
procentowych w Polsce w tym roku. Niewielkim wsparciem byty rowniez
ubiegtotygodniowe zmiany rynkéw bazowych. Z tych powodow
dochodowos¢ 10-latki przyrosta o kolejne 19 bps do 2,83%, czyli maksimum
127 z maja 2019 roku. Wydarzeniem tygodnia byt przetarg zamiany obligacji
skarbowych, na ktérym Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje OK0724,
PS1026, WZ1126, WZ1131 i DS0432 za 4,24 mld PLN a odkupito serie
5 1 I PS0422, OK0722 i WS0922 tacznie za 3,95 mld PLN. W efekcie
_ Y prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych wzrosto do 8%. Na
rynkach bazowych - jak wspomnieli§my - w ostatnich dniach kontynuowany
byt wzrost dochodowosci, cho¢ w niewielki wymiarze. Dochodowos¢ Bunda
=== Tygodniowa zmiana rentownosci  ====2021-10-25 wzrosta o 5 bps do -0,10%, a o dalszym losach niemieckiego dtugu
zadecyduje  prawdopodobnie  narracja najblizszego posiedzenia

Europejskiego Banku Centralnego.

Spread do Bundoéw i nachylenie krzywej SPW [%]
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

2,00 3,00
Kierunek  Uzasadnienie

1,85 2,00

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

2,75

175 Mimo duzej nerwowosci rynku liczymy, iz najblizsze dni

2,50 przyniosa uspokojenie notowan skarbowych papierow
wartosciowych. Sprzyja¢ jej bedzie oczekiwanie na

1,25 25 piatkowe dane o wstepnej inflacji CPl za pazdziernik.
2,00 Prognozowane dalszy wzrost wskaznika moze sktonic¢ - w

1,00 175 ocenie rynku - cztonkéw Rady Polityki Pienigznej do
10Y PL (%) decyzji o podwyzce stop procentowych w listopadzie.

075 T L L L Lo Uwazamy, iz do momentu rozstrzygniecia tej kwestii
8 § § §& & §§ & o o 9o (posiedzenie RPP odbedzie sie w przyszta srode) polski

g g g g g 2 g 2 2 § rynek dtugu moze przejs¢ w faze wzglednej stabilizacji.

O petnym wyciszeniu zmiennosci nie moze by¢ jednak
mowy zwazywszy na wciaz utrzymujace sie problemy
ptynnosciowe rynku stopy procentowej w Polsce.

Notowania kontraktow FRA w Polsce [%] Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie
rentownosci Bunda w tym tygodniu zaktadaja jego

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

2,75 czasowa stabilizacje motywowana oczekiwaniem na
2,50 wynik posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego.
2,25 10Y DE (%) ‘ Niewykluczone, iz schtodzi on nasilajace sie
2,00 oczekiwania dotyczace mozliwej reakcji banku na
1,75 przyspie§zajch inflacje. W  takim ,scenariuszu
1,50 liczylibysmy na niewielki spadek dochodowosci Bunda.
1,25 oo Rynek amerykanskich obligacji zdyskontowat juz wiele
1,00 potencjalnych czynnikow wptywajacych na zmiany cen
0,75 e Treasuries. Oczekiwania co do bliskiego momentu
T 583222 292D 323 33 rozpoczecia wygaszania programu skupu aktywow
DR B pozostaja zywe, lecz zostaty uwzglednione w biezacej
=2021-10-22 e 2021-10-15 10Y US (%) . wycenie. Uwazamy, iz najblizsze dni przyniosa
niewielka presje na wzrost dochodowosci wynikajaca z
oczekiwan na normalizacje polityki pienieznej w USA w
dtugim terminie. Zakres wzrostu dochodowosci nie
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] powinien by¢ jednak istotny, choc systematyczny.
1,21 166
OV/‘
0,65 0,42 010

7
a4 4 5 5
= mmem

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 25 pazdziernika
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Pazdziernik 98.8
10:00 Stopa bezrobocia Polska Wrzesien 5.8% 5.7% 5.7%
Wtorek 26 pazdziernika
16:00 Indeks Conference Board USA Pazdziernik 109.3 109.5

Sroda 27 pazdziernika

Zamowienia na dobra trwatego

uzytku m/m wst. USA Wrzesien 1.8% -0.3%

14:30

Czwartek 28 pazdziernika
Decyzja w sprawie stop

13:45 procentowych EZ Pazdziernik 0.0% 0.0% 0.0%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Pazdziernik 4.1%

14:30 PKB annualizowany wst. USA 3Q 6.7% 3.5%

08:00 PKB r/r nsa wst. Niemcy 3Q 9.8%

Decyzja Moody’s ws. ratingu  Polska

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Pazdziernik 5.9% 6.4% 6.3%
11:00 PKB r/r sa wst. EZ 3Q 14.3%

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Pazdziernik 3.4%

14:30 Wydatki Amerykanow USA Wrzesien 0.8% 0.5%

14:30 Dochody Amerykanow USA Wrzesien 0.2% 0.3%

14:30 Inflacja PCE r/r USA Wrzesien 4.3%

15:45 Indeks Chicago PMI USA Pazdziernik 64.7 64.5

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan  USA Pazdziernik 72.8 71.4

09:55 PMI w przemysle Niemcy  Pazdziernik 58.4 58.2

10:00 PMI w przemysle EZ Pazdziernik 58.6 58.5

14:45 PMI w przemysle USA Pazdziernik 60.7

15:00 ISM w przemysle USA Pazdziernik 61.1

Zrodto: 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 5,0 5,7 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 4,8 5,0 2,7 4,5 5,4 6,4 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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