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Gtowny Ekonomista ® EZ: 0 godz. 11:00 Eurostat opublikuje dane o produkcji przemystowej wstrefie euro
+48 22 598 22 38 w sierpniu, ktéra wedtug konsensusu wzrosta (po korekcie liczby dniroboczych) o 4,8%

r/r po wzroscieo 7,7% r/r wlipcu. Dostepne dane dla Niemiec, gdzie wzrost produkdji
Andrzej Kaminski spowolnitwsierpniudo1,7%r/rz 6,0% r/rstanowia ryzyko w dot dla prognoz dla

catosci Eurolandu. Sektor prze mystowy coraz mocniej ograniczany je st przez braki

Ekonomista o p . ; :
surowcow i komponentow oraz zatory w miedzynarodowym transporcie . Waskie gardta

+48 22 598 20 10 w sektorze przektadaja sie na wzrost cen produkcji, ktdry bedzie zmniejszat popyt,

Mateusz Sutowicz ktory jednak nie predko dopasuje sie do podazy. Czynniki te wptywajana rewizje w

. , dotoczekiwan dla wzrostu PKB w gospodarkach rozwinietych na 2021 r.
Analityk rynkow finansowych | ) . ]
+48 22 598 22 36 ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy dane o inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych we

wrzesniu. Oczekuje sie jej stabilizacji na poziomie 5,3% r/r. 0godz. 20:00 natomiast
opublikowane zostanie sprawozdanie z pazdziernikowego posiedzenia Fed, na ktorym
stopy procentowe zostaty utrzymane na niezmienionym poziomie, jednak wyraznej

Kursy walut A% zmianie ulegty oczekiwania cztonkéw Fed odno$nie do perspektyw polityki

EUR/PLN 4,5773 -0,3% monetarrjgj. \{*{tr.eéci.sprawozdania inwestorzy bgdq dosz.ukiwe.lli sie p otwierdza[n'a
deklaracji zblizajacej sie perspektywy rozpoczecia ograniczenia skali skupu aktywow.

USD/PLN 3,9666 -0,1% Wysoka inflacja oraz odbudowa gospodarki amerykanskiej wspieraja zwolennikow

CHF/PLN 4,2647 -0,4% rozpoczecia stopniowej normalizacji polityki pieniezmej.

EUR/USD 1,153 01% Wydarzenia i komentarz

®  GE: Wedtug indeksu ZEW nastroje analitykow i finansistow co do spodziewanej

Rynek Pieniezny (%) A bps koniunktury w Niemcze ch pogorszyty sie po raz piatyz rzedu, aodzwierciedlajacy je
WIBOR 1M 0.56 1 indeksspadtdo 22,3 pktz26,5 pkt we wrzesniu. Autorzy raportu komentuja, ze
’ »perspektywy gospodarcze dla niemieckiej gospodarki wyraznie sie pogorszyty. Dalszy

WIBOR 3M 0,67 1 spadek wskaznika nastrojow gospodarczych ZEW wynika gtownie zutrzymujacych sie
waskich gardet w dostawach surowcow i potproduktow. Ekspercirynku finansowego
spodziewaja sie spadku zyskow, zwtaszcza w sektorach zorientowanych na eksport,

Obligacje PL (%) A bps takich jak produkcja pojazdéw i chemikalia/farmaceutyki”. Informacje te sygnalizuja,

ze koniunktura w Niemczech pogarsza sie napoczatku 4Qbr. Problemy z ,,waskimi
2Y 1,61 7 gardtami” w przemysle, rosnacymi cenami i stabszymi nastrojami konsumenckimi
5Y 2,33 15 szybko nie ustapia, co zwieksza ryzyko, ze gospodarka niemieckaw4Qbr. znajdzie
1oy 5 58 5 sie w stagnacji, co ograniczatoby skale wymiany handlowej Polskiz tym krajem.

®  WORLD: Miedzynarodowy Fundusz Walu towy o bnizyt nieznacznie prognoze globalnego
wzrostu PKB w 2021 r. do 5,9% z 6,0% pozostawiajac oczekiwania dla 2022 r. na
poziomie 4,9%. Raport wskazuje, ze z jednej strony pogorszyty sie perspektywy czesci

IRS PLN (%) A bps gospodarek rozwijajacych sie ze wzgledu na trudng sytuacje e pidemiczna, a takze dla
2Y 2,08 10 gospodarek rozwinietych, gdzie silniejszym problemem niz poprzednio staty sie

»,waskie gardta” w przemysle. Z drugiej strony wptyw tych czynnikdw rownowazy
Y 2,53 12 spodziewana poprawa wzrostu w krajach eksportujacych surowce. MFW zaznacza, ze
10Y 2,76 1 bilans nie pewnosci dla tych oczekiwan jest nadal skierowany w d6t. W przypadku

Polski prognoze wzrostu gospodarczego na 2021 r. podwyzszonodo 5,1% z4,6%, a dla
2022 r. obnizono do 5,1% z5,2%. Oczekiwania dlaPolskisa optymistyczne i bardzo

Obligacje bazowe %) A bps zblizone do naszego podstawowego scenariusza makro.
DE 10Y 010 2 Rynki na dzis
us 10Y 1,60 0

Kurs EUR/PLN zakotwicza sie w okolicy poziomu 4,58 oczekujac na nowe impulsy. W
dalszym ciggu jednak nieznacznie wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy mozliwosci
umocnienia polskiej waluty anizeli trwate go ruchu powyzej bariery 4,60 zuwaginawciaz

Gietdy pkt. A% zywe i silne oczekiwania co do normalizacji polityki pienieznej w Polsce. Na stabilizacje
WIG 74252.9 0.3 liczymy dzi§ w przypadku wyceny polskiego dtugu, dla ktorego najwazniejszym

’ ’ wydarzeniem bedzie dzisiejszy prze targ odkupu dtugu przez Narodowy BankPolski. O ile
S&P 500 4361,2 -0,7 nie spodziewamy sie nabycia przez NBP znaczacej ilosci papierdw, to operacjaoutright-
Nikkei 225 28230,6 -0,9 buy powinna nieco poprawic ptynnosc¢ rynku, ktéraod ubiegtotygodniowej decyzji o

Zrodio: Refinitiv podwyzce stop procentowych pozostaje zaburzona.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Ceny surowcow [USD]
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa o$)

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Ztoty kontynuowat umocnienie podczas wczorajszej sesji a zrodtem lepszej postawy
polskiej waluty byty coraz bardziej agresywne oczekiwania rynku co do tempa i skali
zaciesniania polityki pienieznej w Polsce. Rynek konsekwentnie nie daje wiary
czwartkowym wypowiedziom prezesa Narodowego Banku Polskiego, iz Rada Polityki
Pienieznejpo pazdziernikowej podwyzce stop procentowych przejdzie obecnie w tryb
wait-and-see. Z tego powodu ztoty byt wczoraj najlepiejradzaca sobie waluta regionu
wyrozniajac sie na tle ostabiajacego sie wegierskiego forinta, czy czeskiej korony. Brak
wiary w scenariusz polityki pienieznej przestawiany przez A.Glapinskiego ma swoje
konsekwencje takze dla krajowego rynku dtugu, ktérego dochodowosc systematycznie
podaza na coraz to wyzsze poziomy. Pierwszym argumentem jest zaskoczenie
inwestorow decyzja o podwyzce stop procentowych w Polsce, drugim zas odwotanie
czwartkowego przetargu zamiany przez Ministerstwo Finansow. Dla rynku borykajacego
sie od dtuzszego czasu z problemem zaburzen ptynnosci taka mieszanka doprowadzita
do gwattownej przeceny skarbowych papierow wartosciowych. Tylko wczoraj
dochodowosc 5-latki wzrosta az o 15 bps do 2,33%. Co ciekawe réznica dochodowosci
pomiedzy dtugimkoncemkrzywej a 10-latka wynosiobecnie zaledwie 26 bps.

Rynki zagraniczne

Mimo iz zakres zmian eurodolarawostatnich dniach nie jestduzy, to stopniowo uktada
sie on w obraz coraz silniejszej amerykanskiej waluty. Obecnie o sile dolara stanowia
stopniowo nasilajace sie wraz z nowymi wieloletnimi rekordami cenowymi ropy
naftowej, badz gazu trendy stagflacyjne dla swiatowej gospodarki. Jednoczesnie w
kierunku mocniejszego dolara oddziatuja, choc jest to juz w zdecydowanym stopniu
wycenione, oczekiwania na poczatek wygaszania programu skupu aktywow w USA, co
prawdopodobnie zostanie zakomunikowane podczas listopadowego posiedzenia
Rezerwy Federalnej. Na bazowych rynkach dtugu wtorek byt dniem stabilizacji wyceny
10-latki amerykanskiej. Wzrosty dochodowosci widoczne byty zas w przypadku 10-
letniego dtugu Niemiec, ktory konsekwentnie podaza wkierunku 0% z uwagi na wzrost
notowan kontraktow FRA w strefie euro.
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Kalendarium
.. . . Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
Wskaznik/Wydarzenie Kraj |Okres dane dane rynkowy prognoza
Piatek 08 pazdziernika
gy LEINE ZEUe s T e USA Wizesien 332k 317k 500k
sektoremrolniczym
14:30 Stopabezrobocia USA Wrzesien 5.2% 4.8% 5.1%

Poniedziatek 11 pazdziernika

Brak istotnych publikacji

Wtorek 12 pazdziernika
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Pazdziernik 26.5 22.3 20.4
Sroda 13 pazdziernika
08:00 Inflacja CPIr/r fin. Niemcy  Wrzesien 3.9% 4.1% 4.1%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Sierpien 7.7% 4.8%
13:00 Whnioskio kredyt hipoteczny MBAUSA ggidziemika -6.9%
14:30 Inflacja CPIr/r USA Wrzesien 5.3% 5.3%
20:00 Protokotz posiedzenia FOMC USA Wrzesien

Czwartek 14 pazdziernika

14:00 Eaahunek obrotéw biezacych

14:30 Inflacja PPI r/r USA Wrzesien 8.3% 8.7%
08

Polska Sierpien -1827m -1171m -1445m

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

pazdziernika
10:00 Inflacja CPIr/r Polska Wrzesien 5.5% 5.8%
14:30 Sprzedazdetaliczna m/m USA Wrzesien 0.7% -0.2%
16:00 Indeksuniwersytetu Michigan  USA Pazdziernik 72.8 73.2
04:00 PKB r/r Chiny Q3 7.9%
04:00 Produkcjaprzemystowar/r Chiny Wrzesien 5.3%
04:00 Sprzedazdetalicznar/r Chiny Wrzesien 2.5%
14:00 Inflacja bazowar/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
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 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 prawdziwosc i kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



