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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje koncowe dane o

+48 22 598 22 38 inflacji CPl we wrzesniu wraz z bardziej szczegdtowymi informacjami o
sktadowych koszyka inflacyjnego. Wedtug wstepnego wyliczenia wzrosta ona do

Andrzej Kaminski 5,8% r/r z 5,5% r/r w sierpniu przewyzszajac oczekiwania.

Ekonomista ® US: 0 godz. 14:30 opublikowane zostana dane o sprzedazy detalicznejw Stanach

+48 22 598 20 10 Zjednoczonych we wrzesniu. Oczekuje sie jej spadku 0 0,2% m/m po wzroscie o

0,7% m/m przed miesigcem. Po wygasnieciu transferow dla gospodarstw

e domowych miesieczna dynamika sprzedaz detaliczna jest zmienna.

Analityk rynkdw finansowych

+48 22 598 22 36 Wydarzenia i komentarz
® PL: Saldo na rachunku obrotow biezacych wyniosto w sierpniu -1686 miln EUR
Kursy walut A% wobec -1551 mln EUR miesigc weczesniej. Jest to drugi miesiac w tym roku, gdy
odnotowano deficyt na rachunku biezacym. Zrédtem pogorszenia wzgledem
EUR/PLN 4,5748  -0,3% wczeséniejszych odczytow jest gtéwnie deficyt na rachunku obrotéw towarowych
USD/PLN 3,9555 -0,4% z zagranica, ktoéry w sierpniu pogtebit sie do 1413 miln EUR. Dane te

odzwierciedlaja biezace procesy gospodarcze: ekspansja eksportu z Polski
hamowana jestprzez ,waskie gardta” w globalnym przemysle oraz jednocze $nie
EUR/USD 1,1565 0,1% ro$nie wartos¢ sprowadzanych do polski surowcow energetycznych z powodu
wysokich ich cen. Pogorszenie salda handlu towarami miato miejsce pomimo

przyspieszenia w sierpniu wzrostu eksportu i importu, odpowiednio (liczac w

Rynek Pieniezny (%) A bps EUR) do 19,4% r/r z 13,1% r/r w lipcu oraz do 32,9% r/r z21,5% r/r. Odnotujmy,
WIBOR 1M 0.56 1 ze wzrosty dynamik r/r byty oczekiwane m.in. z powodu dodatniej réznicy r/r w
’ liczbie dniroboczych. Spodziewamysig, ze w danych z kolejnych miesiecy bedzie

WIBOR 3M 0,68 2 widoczne pogtebienie sie deficytu na rachunku C/A. Wskazniki koniunktury w
przemysle wskazuja bowiem na spadajace zamdwienia z zagranicy, zwtaszcza w
przypadku dobr posrednich i kapitatowych, co biorac pod uwage mocny popyt

CHF/PLN 4,2675 -0,3%

Obligacje PL (%) A bps odzwierciedla pogtebienie zatoroww dostawach w sektorze. Jednoczesnie ceny
2y 1,67 13 surowcow energetycznych nadalrosna napedzajacwarto$¢ nominalng importu do

Polski. Oczekujemy, ze roczne saldo obrotdow biezacych w catym 2021 r. wyniesie
Y 2,35 18 ok. 0,7% PKB wobec 3,5% PKB w 2020 r. Naszym zdaniem rachunek biezacy nie
10Y 2,58 2 bedzie najwazniejsza zmienna przy decyzjach dotyczacych polityki pienieznej w

Polsce. Czynnik stop procentowych bedzie oddziatywat na aprecjacje kursu
walutowego, aczkolwiek nie na tyle, aby ograniczy¢ konkurencyjnosc¢krajowego

IRS PLN (%) A bps ekspprtu. Sp.odzi(.ewamysie,'ie przez najl?liigze miesia@e Rada.Pc.) lityki Pienieznej
bedzie skupiata sie na ocenie skutkow pazdziernikowej podwyzkioraz przygladata
2Y 2,08 10 sie inflacji i jej przetozeniu nawzrost wynagrodzen.
5Y 2,49 8 o .
oy 273 . Rynki na dzis
Dzisiejsze krajowe dane o strukturze inflacji we wrzesniu nie powinny w naszej
ocenie wzbudzac rynkowego zaintere sowania (takie wzbudzitaby np. rewizja danych
Obligacje bazowe (%) A bps w gore). Rynek nadal wyczekuje kolejnych podwyzek stop procentowych, ktore w
DE 10Y 0.13 1 jego ocenie powinny mie¢ miejsce juz w listopadzie. Piatek na rynkach
’ miedzynarodowych rowniez powinien uptynac pod znakiem relatywnej stabilizacji.
us 10y 1,54 -7 Trudno obecnie o impuls mogacy istotnie wptyna¢ na wycene eurodolara, czy
obligacji na rynkach bazowych. Emocji nie zapewni takze dzisiejsze kalendarium
danych makroekonomicznych.
Gietdy pkt. A%
WIG 74120,5 -0,8
S&P 500 4345,0 -0,1
Nikkei 225 28140,3 -0,3

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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Zrédto: Refinitiv
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Ceny surowcow [USD]
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Czwartkowa sesja przyniosta ocieplenie nastrojow na krajowym rynku walutowym,
cho¢ zmiennos$é notowan zgodnie z przypuszczeniami nie byta duza. Kurs EUR/PLN
przez wieksza czes¢ dnia utrzymywat sie ponizej poziomu 4,58 i pod koniec
wczorajszej sesji ztoty byt o ok. pot gorsza mocniejszy wzgledem dnia poprzedniego.
Nieco wiecej, bo ok. 1,5 grosza polska waluta zyskata wzgledem dolara, z racji
nieznacznejzwyzki eurodolara. Zmiennos¢ notowan byta jednak relatywnie niewielka,
czemu sprzyjato ubogie kalendarium danych makroekonomicznych. Zgodnie z
oczekiwaniami wptywu na rynek nie miaty takze opublikowane dane o krajowym
bilansie ptatniczym w sierpniu. Wieksza zmiennos$¢ widoczna byta na rynku papierow
skarbowych, jednak wczoraj, w przeciwienstwie do poprzednich dni, polskie obligacji
zyskaty na wartosci, szczeg6lnie w segmencie 2-5 lat, ktory w poprzednich dniach
silnie byt wyprzedawany.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza sesja przyniosta nieskuteczng probe wyniesienia eurodolara na wyzsze
poziomy. Kurs EUR/USD po dotarciu do poziomu 1,1628 jednak nieco zawrdcit.
Zmiennos¢ wczorajszych notowan nie byta duza, co Swiadczy o tym, iz eurodolara
krotkoterminowo “odnajduje sie” wokot podparcia na 1,1580. Na wyroznienie - cho¢
bez istotnego wptywu rynkowego - zastugu ja wczorajsze najnizsze od marca 2020 roku
dane dotyczace liczby wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w USA. Wpisuja sie one w
scenariuszstopniowej poprawy sytuacji gospodarcze j Stanow Zjednoczonych, co obok
przyspieszajacej inflacji zadecyduje o rozpoczeciu ograniczania programu skupu
aktywow jeszcze w tym roku. Na rynku obligacji bazowych czwartek uptynat pod
znakiem niewie lkich spadkow dochodowosci, ktdre traktujemy jednak wytacznie jako
korekta w obowiazujacego trenduspadku cen.
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Kalendarium

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

.. . . 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
14:00 ESCRh”“ek obrotéw biezacych  poia  sierpien -1551m -1686m -1171m -1445m
14:30 Inflacja PPI r/r USA Wrzesien 8.3% 8.6% 8.7%

08

14:30 Liczba zasitkow dla bezrobotnych USA 329k 293k 330k

pazdziernika
10:00 Inflacja CPI r/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%
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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 kompletnos¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



