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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski przedstawi wyliczenie za sierpien
+48 22 598 22 38 bilansu ptatniczego. Wedtug naszej prognozy saldo obrotdw biezacych wyniosto

-1445 mln EUR wobec -1827 mln EUR w lipcu, gdy dane okazaty si¢ mocno
Andrzej Kamiriski negatywna niespodzianka. Spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu eksportu i
Ekonomista importu, czemu sprzyjat w sierpniu m.in. pozytywny efekt kalendarzowy.
+48 22 598 20 10 Zaktadamy, ze takze w kolejnych miesigcach bedzie sig utrzymywat deficyt na

rachunku obrotow biezacych.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzem'a i komentarz

AL 278 DA S ® US: Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wzrosta we wrzesniu do 5,4%r/r z 5,3%

r/r miesigc wczesniej, a wiec byta 0 0,1 pktproc. wyzsza od konsensusu prognoz.
Natomiast w ujeciu miesigcznym wyniosta ona 0,4% m/m. Wzrost m/m miat
szeroki zakres i dotyczyt zwtaszcza cen zywnosci i energii. Po wytaczeniu tych
EUR/PLN 4,5748 -0,3% czynnikow, tj. bazowy wskaznik CPlI wzrost o 0,2% m/m (tj. 4,0% r/r), gdzie
znaczaco rosty optaty za mieszkanie. Przedtuzajaca sie wysoka inflacja w Stanach

Kursy walut A%

USD/PLN 3,955 “0,4% Zjednoczonych w warunkach szybko rosnacych cen surowcow, ,,waskich gardet”
CHF/PLN 4,2675 -0,3% w przemysle i utrzymujacym sie w niektorych sektorach znaczacym wzrostem
EUR/USD 1,1565 0,1% ptac wptywa na zmiane oczekiwan, ktdre wczesniej zaktadaty tylko
»tymczasowos¢” podwyzszonej dynamiki cen konsumpcyjnych. Odczyt za
wrzesien wpisuje sie zatem w narracje bankierow centralnych, ktorzy wedtug
Rynek Pieniezny (%) A bps opublikowanego wczoraj protokotu z wrzesniowego posiedzenia FOMC wyrazili
swoje obawy o dtuzszy okres niz prognozowano wysokiej inflacji. Czynnik ten,
WIBOR 1M 0,56 1 wraz duzo lepsza sytuacja na rynku pracy sktania do rozpoczecia normalizacji
WIBOR 3M 0,68 2 polityki pienigeznej w Stanach Zjednoczonych. Wedtug protokotu zmniejszanie

(tapering) skali programu QE moze rozpoczaé sie w potowie listopada lub
grudnia. Program miatby by¢ redukowany z obecnych 120 mld USD (co miesiac) o
Obligacje PL (%) A bps 15 mld_ usD miqsiegznie, co po;wolilol?yzakoﬁc;yé QEw po.towie przysz?eg.p roku.
Spodziewamysie, ze ogtoszenie decyzjio taperingu nastapipodczas najblizszego
posiedzenia Fed zaplanowanego na 2-3 listopada.

2Y 1,67 13

Y 2,35 18 ® EZ: Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w sierpniu o 1,6% m/m po
10Y 2,58 2 wzroscie o 1,4% m/m w lipcu, co okazato sie odczytem bliskim konsensusowi
prognoz. Mocnyspadek odnotowano w Niemczech, ktory wyniost az 4,1% m/m, co
wynika z niedoborow komponentow elektronicznych w produkcji, gtownie w

IRS PLN (%) A bps przemyéle.motoryzacyjnym. Niemniej iqne pgglsgk'tory wyt.w.()rcze cierpiq z
powodu niewystarczajacych dostaw oraz ich opdznien. Czynniki te wptywaja na

2Y 2,08 10 wzrost cen produkcji, ktore sa przerzucane na konsumentéw, co z hamuje popyt.

5Y 2,49 8 Ostatnie tygodnie przynosza fale rewizji w d6t prognoz wzrostu PKB w czesci

10y 273 9 krajow Eurogrupy, zwtaszcza dla Niemiec. Opublikowana przez Miedzynarodowy

’ Fundusz Walutowy we wtorek prognoza wzrostu gospodarczego w tym kraju w

2021 r. wynosi3,1% i jestnizsza nizw lipcu o 0,5 pkt proc.

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

DE 10Y -0,13 -1

Dzisiejsze kalendarium danych makroekonomicznych jest ubogie i nie powinno
us 10y 1,54 -7 wygenerowaé impulséw do silnych zmian na rynku. Krajowe dane o bilansie
ptatniczym réwniez w naszej ocenie beda neutralne dla krajowego rynku
finansowego, ktory pozostaje pod wptywem nastrojow globalnych i podwyzszonego
Gietdy pkt. A% ryzyka politycznego. W takich uwarunkowaniach kurs EUR/PLN powinien trzymywaé
WIG 74120,5 -0,8 sie w okolicach 4,58, cho¢ widzimy szanse na probe umocnienia ztotego w trakcie
dzisiejszej sesji i oddalania sie od tego poziomu. Na rynku papieréw skarbowych
S&P 500 4345,0 -0,1 obligacje pozostawac beda pod presja sprzedajacych, choc po silnej wyprzedazy w
Nikkei 225 28140,3 -0,3 ostatnich dniach widzimy przestrzen do stabilizowania sie notowan.
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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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemieci Polski[%]
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Ceny surowcow [USD]
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Znamienne podczas wczorajszejsesjibyto wyrazne obnizenie sie zmiennoscinotowan
na krajowym rynku walutowym, po niezwykle burzliwych notowaniach w ostatnich
dniach. Kurs EUR/PLN oscylowat przez wiekszos¢ dnia wokot poziomu 4,58, ktory
uznajemy za krotkoterminowy punkt podparcia dla polskiej waluty i dobry punkt
wyjscia do ataku nizszych pozioméw. Poki co wycena ztotego zachowuje jednak
wzgledny spokdj. Daleki od uspokojenia pozostaje zas krajowy rynek dtugu, gdzie
kolejny dzien z rzedu trwata silna wyprzedaz skarbowych papierow wartosciowych.
Srodowy odkup obligacji przez Narodowy Bank Polski nie wystarczyt, by chocby
chwilowo uspokoi¢ - borykajacy sie z zaburzeniami ptynnosciowymi - rynek. Bank
centralny nabyt obligacje za zaledwie 0,59 mld PLN, z czego az 0,29 mld PLN
przypadto na obligacje Banku Gospodarstwa Krajowego serii FPC0328. Sposrdd
papierow skarbowych 0,16 mld PLN odkupu dotyczyto papieru PS1026. Na rynku
wtornym dochodowosc 5-latki ponownie wzrosta najsilniej sposrod catejkrzywej tj. o
18 bps do 2,35%. Niewiele mniej, bo o 13 bps do 1,67 zwyzkowat zas w dochodowosci
krotki koniec (cho¢przejsciowo w ciggu dnia siegat on juz poziomu 1,75%).

Rynki zagraniczne

Oczekiwanie na publikacje opisu z ostatniego posiedzenia amerykanskiej Rezerwy
Federalnej zdominowato przebieg wczorajszej sesji. Kurs EUR/USD pozostawat mato
zmienny i fluktuowat przez wiekszos¢ dnia wokdt poziomu 1,1560. Dopiero publikacja
minutes, z ktorych wynikato, iz decyzja o redukcji programu skupu aktywow moze byc
wydana na nastepnym posiedzeniu (a gdyby tak sie stato to redukcja skupu aktywow
moze rozpoczac sie w potowie listopada lub potowie grudnia) skutkowata okoto 0,5%
wzrostem notowan eurodolara. Przez wiekszo$¢ dnia drozaty natomiast amerykanskie
obligacje. Dochodowos¢ 10-latki USA znizkowata o 7 bps do 1,54% przerywajac trend
wzrostu rentownosci, co utozsamiamy z rynkowa taktyka kupuj plotki sprzedawaj
fakty. Rynek - pod wptywem komentarzy cztonkow Fed - przygotowywat sie bowiem do
ogtoszenia taperingu, a wiec ograniczania programu skupu aktywow w listopadzie.
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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 Wrzesien 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 8.0% 5.1% 4.8%
13:00 Wnioskio kredyt hipoteczny MBAUSA ggi e 6% 0.2%
14:30 Inflacja CPIr/r USA Wrzesien 5.3% 5.4% 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.



