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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzis odbedzie sie decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, po ktorym
+48 22 598 22 38 zostanie opublikowany komunikat. Konferencja prezesa Narodowego Banku

Polskiego z udziatem ,na zywo” dziennikarzy zaplanowana jest natomiast na
Andrzej Kaminski czwartek na godz. 15:00. Na poczatku tego tygodnia Polska Agencja Prasowa
Ekonomista opublikowata wywiad z prezesem A.Glapinskim, w ktorym utrzymat gotebiag
+48 22 598 20 10 wymowe dotyczaca perspektyw polityki pienieznej, pomimo ubiegtotygodniowego

odczytu inflacji CPI, ktora w sierpniu wyniosta 5,4% r/r i byta najwyzsza od 20
Mateusz Sutowicz lat. W kontekscie stop procentowych prezes powiedziat, ze ,jesli potwierdza sie
Analityk rynkow finansowych optymistyczne scenariusze i kolejne fale pandemii nie beda juz wywieraty duzego
+48 22 598 22 36 negatywnego wptywu na gospodarke, utrzyma sie wysoka dynamika wzrostu

gospodarczego, a prognozy beda wskazywaty na inflacje trwale powyzej celu
NBP, to uzasadnione bedzie wycofanie akomodacji monetarnej”. W tym
wzgledzie wywiad nie dostarczyt naszym zdaniem nowych informacji dotyczacych

0,
Kursy walut A% perspektyw monetarnych, stanowi jedynie dowdd trwatosci tagodnego
EUR/PLN 4,5155 0,0% nastawienia szefa polskiego banku centralnego. Zaprezentowane przez prezesa
USD/PLN 3.8100 0.1% warunki naszym zdaniem beda spetnione pdzna jesienig tego roku, co powinna
’ ’ potwierdzi¢ projekcja listopadowa. Do tego czasu nie dojdzie to zmian stop

CHF/PLN 4,1608 0,2%

procentowych NBP. Potencjalnie ciekawym bedzie dzisiejszy komunikat Rady
EUR/USD 1,1851 -0,1% Polityki Pienieznej. O ile najprawdopodobniej bedzie on zblizony do
poprzedniego i obecnej retoryki A.Glapinskiego, to bedziemy sie doszukiwac
symptoméw mniejszego komfortu wiekszosci cztonkéw Rady dotyczacego
Rynek Pieniezny (%) A bps realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie. Biorac pod uwage terminy
publikacji z ostatnich miesiecy decyzje powinnismy pozna¢ péznym popotudniem.

WIBOR 1M 0,18 0
WIBOR 3M 0,24 0 Wydarzenia i komentarz

® GE: Indeks Instytutu ZEW obrazujacy oczekiwania dotyczace aktywnosci w
Obligacje PL (%) A bps gqspgdarce m:emieckiej .c.)bniiyl sie we wrzeém’g dq 26,5 pkt z 40,4 pkt przed
miesigcem, tj. do najnizszego poziomu od kwietnia 2020 r., gdy gospodarka
2Y 0,52 1 zaczeta otrzasac sie po pierwszym szoku pandemicznym. Dane uksztattowaty sie
5Y 1,35 5 ponizej oczekiwan. W raporcie instytutu ZEW napisano, ze ,,Globalny niedobér
komponentéw w sektorze motoryzacyjnym oraz niedobor materiatow

10Y 2,02 - -

0 /0 > budowlanych w sektorze budowlanym spowodowaty znaczne obnizenie oczekiwan
dotyczacych zyskow dla tych sektoréw. Mogto to mie¢ negatywny wptyw na
oczekiwania gospodarcze”.

IRS PLN (%) A bps

2y 1.04 1 Rynki na dzis

5Y 1,68 7 Ztoty pozostaje mocny. Dzi§, a wiec w dniu, w ktérym wymowa posiedzenia Rady

10Y 1.99 9 Polityki Pienieznej - w przeciwienstwie do rynkowych oczekiwan zaciesniania

polityki monetarnej w listopadzie tego roku - bedzie miata prawdopodobnie tagodny
wydzwiek kurs EUR/PLN obnizyt sie do poziomu 4,5080. Co wiecej, ztoty pozostaje

i5Aci o dos¢ odporny na przedtuzajace sie zatwierdzenie przez Unie Europejska Krajowego
Obligacje bazowe %) 4 bps Planu Odbudowy. W takich uwarunkowaniach trudno oczekiwac przetamania bariery
DE 10Y -0,33 3 4,50, co otwieratoby droge do kolejno 4,4890 i nawet 4,4467. Sam fakt balansowania
us 10Y 1,37 4 notowan EUR/PLN wokot pierwszego ze wspomnianych poziomow - przy
niesprzyjajacych polskiej walucie okolicznosciach - oceniamy jednak jako sukces.
Liczymy, iz nieco wiecej zmiennosci pojawic sie moze jutro, gdy odbedzie sie
Gietdy pkt. AY% konferencja prasowa prezesa Narodowego Banku Polskiego, ktéra powinna rzucic¢
nieco wiecej swiatta na perspektywy polityki pienieznej, a decyzje w sprawie stop

WIG 71799,0 -0,5 procentowych podejmie Europejski Bank Centralny. Na krajowym rynku dtugu dzi$
S&P 500 4520,0 -0,3 odbedzie sie przetarg, na ktorym Bank Gospodarstwa Krajowego zaoferuje papiery
Nikkei 225 30154.2 08 serii FPC0725, FPC0328, FPC0631 i FPC1140, a podaz wyniesie minimum 1 mld PLN.

Liczymy na zainteresowanie kupujacych tym bardziej w swietle wypowiedzi ministra
finansow, iz prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych wynosi juz ok.
10% oraz, ze ,,nie ma presji zeby wychodzi¢ na rynek z emisjami.

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]

-0,1

-0,2

-0,3

-0,4

-0,5

-0,6

1900 = - oo -

1800 -

1700

08
08
08
08

—
N o®
e 2

21-06

27-06 |
03-07
21-07
01-09
07-09

N N 0§ O W
N O O = N N

Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa o)

Zrodto: Refinitiv

illennium

80

- 75

+ 70

65

60

Rynek krajowy

Wtorek - po poniedziatkowym niewielkim wzroscie - przyniost stabilizacje kursu
EUR/PLN. Zwazywszy na niedawne tagodne komentarze prezesa Narodowego Banku
Polskiego na temat perspektyw normalizacji polityki pienieznej oraz dalsza eskalacje
sporu pomiedzy Polska a Unia Europejska w kwestii praworzadnosci - gdzie
zaktadnikiem sa unijne fundusze - brak silnej przeceny ztotego nalezy uznac za sukces.
Tym bardziej, iz wczorajsza sesja przyniosta takze niesprzyjajace wycenie walut
regionu spadek notowan eurodolara. Na krajowym rynku dtugu natomiast bylismy
Swiadkami powrotu do wzrostow dochodowosci. O ile w ostatnich dniach motywowane
one byty czynnikami krajowymi (wyzsze od konsensusu dane o inflacji CPI) o tyle we
wtorek motorem zmian byty rynki bazowe. Wzrost dochodowosci Bunda i
amerykanskiej 10-latki byt kopiowany przez krajowe skarbowe papiery wartosciowe. W
rezultacie dtugi koniec polskiej krzywej powrocit powyzej poziomu 2%. Kolejne dni
uptyna pod znakiem oczekiwania na wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej (Sroda)
a przede wszystkim konferencje prasowa prezesa NBP (czwartek). Prawdopodobnie
wypowiedzi A.Glapinskiego raz jeszcze schtodza rynkowe oczekiwania zaktadajace
podwyzki stop procentowych w tym roku. W rezultacie licze na niewielka zwyzke kursu
EUR/PLN w okolice poziomu 4,53 i przejscie notowan w trend boczny. Znizke
powinnismy za$ obserwowac w przypadku rentownosci polskiego dtugu, w szczegolnosci
krétkoterminowego tj. najbardziej wrazliwego na potencjalne zmiany stop
procentowych. Uzupetnieniem wydarzen bedzie czwartkowe posiedzenie Europejskiego
Banku Centralnego i szereg wypowiedzi przedstawicieli Fed zaplanowanych na ten
dzien. W obu przypadkach nie spodziewam sie jednak korekt w dotychczasowej
narracji.

Rynki zagraniczne

Pozytyw z wyzszego od oczekiwan wzrostu gospodarczego w strefie euro w drugim
kwartale zniwelowat stabszy od konsensusu odczyt niemieckiego indeksu ZEW. W
efekcie eurodolar obnizyt sie, cho¢ symbolicznie, bo do 1,1850. Nadal zatem
obowiazuje nastroj wyczekiwania na czwartkowe posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego oraz liczne wystapienia przedstawicieli Rezerwy Federalnej. Marazm
widoczny byt ponadto w notowaniach EUR/CHF, ktéra oscylowata wokot 1,0850, a wiec
1,5-miesiecznego maksimum. Lepsze nastroje widoczne byty zas w notowaniach
obligacji rynkow bazowych, ktdre po kilku dniach stabilizacji ruszyty - w rentownosci -
w gore. W przypadku Bunda zwyzka wyniosta 3 bps do -0,33%, a dla 10-latki
amerykanskiej 4 bps do 1,37%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 03 wrzesnia

10:00 PMI dla ustug, fin. EZ Sierpien 59.8 59.0 58.7
14:30 Zmiana :f:;‘l‘:'l’g‘;’:‘a POZa  ysA  sierpien 1053k 235k 750k
14:30 Stopa bezrobocia USA Sierpien 5.4% 5.2% 5.2%
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Sierpien 64.1 61.7 62.5
Poniedziatek 06 wrzesnia
Dzien wolny od pracy USA
10:00 Indeks Sentix EZ Wrzesien 22.2 19.6 21.5

Wtorek 07 wrzesnia

08:00 Produkcja przemystowa sa m/m Niemcy Lipiec -1.0% 1.0% 0.7%
11:00 PKBsar/r EZ Q2 -1.3% 14.3% 13.6%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Wrzesien 40.4 26.5 32.0

Sroda 08 wrzesnia

Decyzja w sprawie stop

Polska Wrzesien 0.1% 0.1% 0.1%
procentowych
13:00 Liczba wnioskow o kredyt USA 03 wrzeénia 2.4%
hipoteczny MBA
.~n Protokot z posiedzenia banku L,
14:00 centralnego Wegry Sierpien
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Wrzesien

Czwartek 09 wrzesnia

Decyzja w sprawie stop

13:45 EZ Wrzesien 0.0% 0.0% 0.0%
procentowych

14;30 Liczba wnioskow o zasitek dla ;¢ 03 wrzeénia 340k 335k
bezrobotnych

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska

Piatek 10 wrzesnia

14:30 Inflacja PPl r/r USA Sierpien 7.8%

Poniedziatek 13 wrzesnia

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Lipiec 281m -270m -2m

Zrodto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwiséw 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
osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikéw 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



