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Ekonomista ® US: Zatrudnienie poza rolnictwem (non farm payrolls) w Stanach Zjednoczonych
wzrosto we wrzesniu o 194 tys., co okazato sie odczytem duzo nizszym od konsensusu

+48 22598 20 10 prognoz wynoszacego 500 tys. Wedtug zrewidowanych w gore danych w sierpniu liczba

Mateusz Sutowicz etatow zwiekszyta sie 0 366 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 cze$¢ pracownikow,

+48 22 598 22 36 ktérzy w pandemii stracili zatrudnienie, nie kwapia sie z powrotem na rynek pracy.

Wynikac¢ to moze z obaw o stan zdrowia, opieke nad cztonkami rodziny i swiadczenia

finansowe: transfery spoteczne i zwiekszone =zasitki dla bezrobotnych. Braki

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% pracownikow dotykaja branze, z ktorych odptyw pracownikow byt najwiekszy m.in. w

sektorze rozrywki. Notuje sie tam najbardziej dynamiczny wzrost wynagrodzen, ktore
EUR/PLN 4,5680 0,3% we wrzeéniu byty juz o ponad 10% wyzsze niz w grudniu ub. roku. We wszystkich
USD/PLN 3,9495 0,1% 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%
CHF/PLN 4,2624 0,2% z 5,2%, tj. do najnizszego poziomu od wybuchu pandemii, aczkolwiek w najwiekszym
EUR/USD 1,1563 0,2% stopniu odpowiadato za to obnizenie sie we wrzesniu liczby osob aktywnych
zawodowo. Dane non-farm payrolls potwierdzaja, ze USA popyt na prace nadal
przewyzsza jej podaz, cho¢ oczekiwania co do wzrostu zatrudnienia w przysztosci
pozostaja optymistyczne, zwtaszcza ze we wrzesniu wygasty dodatkowe Swiadczenia
dla bezrobotnych. Naszym zdaniem negatywna niespodzianka w danych z rynku pracy
WIBOR 1M 0,56 37 w USA nie wptynie zasadniczo na bankierow centralnych USA, ktorzy
najprawdopodobniej jeszcze w tym roku rozpoczng zmniejszanie (tapering) programu

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 0,63 38 luzowania ilosciowego). Braki w zatrudnieniu beda jednak w najblizszych miesiacach
jeszcze sie utrzymywac ograniczajac skale ekspansji gospodarczej i podnoszac wzrost
. ptac w sektorach o najwiekszych niedoborach pracownikow.

Obligacje PL (%) A bps ) ) )
® PL: Cztonek Rady Polityki Pienigznej E.Gatnar powiedziat, ze w najblizszych 4
2Y 1,38 7 kwartatach inflacja CPI nie powroci do przedziatu celu inflacyjnego. Dodat rowniez,
5Y 1,97 8 ze pazdziernikowa decyzja o podwyzce stop procentowych jest poczatkiem cyklu
10y 243 1 normalizacji polityki pienieznej. Podobne zdanie wyrazit takze inny cztonek RPP

L.Hardt. ktory powiedziat, ze stopa referencyjna powinna wroci¢ do poziomu sprzed
pandemii, tj. do 1,50%. Z kolei J.Kropiwnicki powiedziat, ze ,,podnieslismy wiec stopy
0 40 pb. wtasnie dlatego, zeby nie byto na razie dalszych oczekiwan na podwyzki po
IRS PLN (%) A bps sporym ruchu, wyzszym od oczekiwan”. Dodat jednoczesnie, ze nie bedzie musiat

dokonywac zmian w polityce pienieznej, do konca swojej kadencji w styczniu 2022 r.
zy 1,95 22 Wypowiedzi te sa zgodne z naszymi zatozeniami, ze w tym roku stopy juz nie wzrosna,
5Y 2,35 18 a przysztym roku powrdca one do poziomu sprzed kryzysu. Obecny poziom kosztu
pieniadza nie wystarczy dla realizacji celu inflacyjnego w najblizszych latach, gdy

10v 2,54 4 wzrost gospodarczy bedzie, wedtug naszych oczekiwan, znaczaco przewyzszat srednig
historyczna, a polityka fiskalna pozostanie akomodacyjna.

Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dZ]S

DE 10Y -0,19 0

Ztoty pozostaje pod negatywna presja ptynaca z czynnikow lokalnych. Na dzis
us 10Y 1,56 5 zaplanowana jest decyzja Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej dotyczaca skargi
Polski i Wegier na temat powiazania wyptat funduszy unijnych z praworzadnoscia. Presja
na polska walute ptynie ponadto ze schtodzenia oczekiwan na kolejne szybkie podwyzki

Gietdy pkt. A% stop procentowych po czwartkowej konferencji prasowej prezesa Narodowego Banku

Polskiego. W rezultacie kurs EUR/PLN utrzymuje sie w okolicy bariery 4,60. Globalne
WIG 72124,9 0,5 nastroje pozostaja za$ mieszane. Z jednej strony stagflacyjne obawy towarzysza
S&P 500 4399,8 0,8 $wiatowej gospodarce, z drugiej za$ rosnie prawdopodobienstwo podwyzek stop
L procentowych (inwestorzy zdyskontowali po ostatnich wypowiedziach przedstawicieli
Nikkei 225 28076,5 1,4 Banku Anglii podwyzke stop procentowych w Wielkiej Brytanii w listopadzie).
Zrédto: Refinitiv Poniedziatek na rynku krajowych obligacji powinien uptynac spokojnie w oczekiwaniu na
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna nowe impulsy. Na rynkach bazowych zrodtem stabilizacji bedzie zamkniety rynek

Treasuries w USA z uwagi na Dzien Kolumba.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej

3,0 oo - 20

2,5
2,0
15
1,0
0,5

0,0 +—— . . . . . . .
¥ 2¥ 3y 4y 5Y Y 7Y 9y 10Y
2021-10-08 RS (%)

== (Qbligacje skarbowe (%) ¢ ASW (bps, prawa 0$)

Zrédto: Refinitiv

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Ztoty kontynuowat w piatek przecene motywowana czwartkowymi wydarzeniami tj.
tagodna narracja prezesa Narodowego Banku Polskiego oraz decyzja Trybunatu
Konstytucyjnego o uznaniu nadrzednosci prawa polskiego nad europejskim, ktore
generuja presje na ostabienie polskiej waluty. Komentarze A.Glapinskiego byty
odmienne od agresywnych rynkowych oczekiwan zaktadajacych sprawna kontynuacje
podwyzek kosztu pieniadza w tym roku. Z kolei decyzja TK wzmocni spor o
praworzadnos¢ z Unig Europejska, a to moze przyczynic¢ sie do dodatkowych opdznien
w akceptacji przez Bruksele Krajowego Planu Odbudowy. W rezultacie pobyt kursu
EUR/PLN w okolicy poziomu 4,5350 (Sroda) byt krotkotrwaty, a tydzien notowania
zakonczyty powyzej 4,61. Niewiele zostato zatem z aprecjacji ztotego wyniktej z
ubiegtotygodniowej podwyzki stop procentowych. Pigtek na krajowym rynku dtugu
przyniost spadki dochodowosci bedace jednak jedynie niewielkim odreagowaniem
poteznego wzrostu rentownosci widocznego w zakonczonym tygodniu. Podczas
minionej sesji dochodowos¢ 2-latki obnizyta sie o 6 bps do 1,32%, lecz jeszcze w
ubiegty poniedziatek wynosita 1%. Najbardziej stabilny - zarowno w piatek jak i w
catym minionym tygodniu - byt dtug 10-letni, ktory zanotowat w rentownosci wzrost o
15 bps w ostatnich pieciu dniach siegajac bariery 2,43%.

Rynki zagraniczne

Eurodolarowi udato sie na koniec ubiegtego tygodnia nieznacznie zwyzkowac
wykorzystujac lepsze nastroje towarzyszace politycznemu porozumieniu w USA, ktére
(do grudnia) pozwoli uniknac¢ niewyptacalnosci oraz nieztym danym z amerykanskiego
rynku pracy. Niewielkim wzrostem na te wydarzenia zareagowaty takze notowania pary
EUR/CHF, ktora oddalita sie nieco od ponad miesiecznego minimum na poziomie 1,07.
Na bazowych rynkach dtugu koniec tygodnia przyniost wzrost dochodowosci, ktory
réwniez wpisywat sie w lepsze nastroje rynkowe. Dochodowos¢ Bunda wzrosta o 4 bps
do -0,15%. W tym czasie o 5 bps do 1,60% zwyzkowat 10-letni dtug skarbowy Stanow
Zjednoczonych.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 08 pazdziernika

Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 5.2% 4.8% 5.1%

14:30 USA Wrzesien 332k 317k 500k

Poniedziatek 11 pazdziernika
Brak istotnych publikacji
Wtorek 12 pazdziernika

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Pazdziernik 26.5 20.4
Sroda 13 pazdziernika

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 Wnioski o kredyt hipoteczny MBA USA giﬁ dziernika -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
EUR

14:30 Inflacja PPl r/r USA Wrzesien 8.3% 8.7%

08
pazdziernika

14:00 Polska  Sierpien -1827m -1171m -1445m

14:30 Liczba zasitkow dla bezrobotnych USA 326k 330k

Piatek 15 pazdziernika

10:00 Inflacja CPIr/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 detaliczna r/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, 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 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
osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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.



