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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi§ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski przedstawi wyliczenia miar inflacji

+48 22 598 22 38 bazowej we wrzesniu. Szacujemy, ze najczesciej Sledzony wskaznik, tj. CPl po
wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrdst do 4,2-4,3% r/r z 3,9% r/r przed miesigcem.

Andrzej Kaminski ® US: O godz. 15:15 poznamy dane o produkcji przemystowej w USA we wrzesniu.

Ekonomista Konsensus rynkowy wskazuje na jej wzrost o 0,2% m/m po wzroscie o 0,4% m/m w

+48 22 598 20 10 sierpniu.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarz

Analityk rynkow finansowych

+48 22 598 22 36 ®  CN: Produkt krajowy brutto w Chinach wzrést w 3Q 2021 o 4,9% r/r po wzroscie o 7,9%

r/r w 2Q br. Dane te okazaty sie nizsze od konsensusu prognoz, ktory wynosit 5,2% r/r.
Natomiast w odniesieniu do 2Q 2021 PKB wzrdst tylko o 0,2% kw/kw. Gospodarka
chinska odrobita bardzo szybko straty wywotane epidemia. Obecnie jednak pietrza sie

Kursy walut A% nad nia problemy dotyczace braku wystarczajacej ilosci energii elektrycznej, gtownie
EUR/PLN 4,5773 -0,3% dla przemystu, zadtuzenia w sektorze nieruchomosci, a takze miejscowych wzrostow
zachorowan na COVID-19 obnizajacych sktonnos¢ do konsumpcji. Problemy te
USD/PLN 3,9666  -0,1% przedtuzaja sie na 4Q br., co najpewniej skutkowa¢ bedzie dalszym spowolnieniem
CHF/PLN 4,2647 -0,4% wzrostu PKB w tym kraju. W najnowszej rundzie prognostycznej Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy oczekuje wzrostu gospodarczego w Panstwie Srodka w 2021

EUR/USD 1,1539 -0,1% wynoszacego 8,0% r/r, choc rosna ryzyka dla stabszego odczytu.
B PL: GUS zrewidowat w gore szacunek inflacji CPl we wrze$niu w Polsce do 5,9% r/r,
A o tj. o 0,1% pkt proc. Miesiac wczesniej wskaznik ten wynosit 5,5% r/r. W samym
Rynek Pieniezny (%) A bps wrzesniu ceny konsumenta wzrosty az o 0,7% m/m. Inflacja ma szeroki zakres i nie
WIBOR 1M 0,56 1 dotyczy tylko komponentéw podazowych. Rosna ceny zarowno paliw, energii i
WIBOR 3M 0.67 1 zywnosci, ale takze komponentow bazowych. Wyraznie wskazuje to, iz rosnace koszty
4 produkcji w warunkach silnego popytu przerzucane sa czesciowo na ceny
konsumentow. Opublikowane dane utwierdzaja oczekiwania, iz pazdziernikowa
L podwyzka stop procentowych jest poczatkiem cyklu zaciesniania warunkow
Obligacje PL (%) A bps monetarnych. Aktualny poziom stop procentowych nadal oceniamy jako nieadekwatny
2v 1,61 7 do oczekiwanej sciezki inflacji i PKB, szczegdlnie w kontekscie wciaz ekspansywnej

5y )33 .5 polityki fiskalnej.

10Y 2’58 5 ® US: Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta we wrzesniu o 0,7% m/m

po wzroscie o 0,9% m/m miesiac wczesniej przewyzszajac oczekiwania wynoszace
-0,2% m/m. Wzrosty miaty szeroki zakres. Co zaskakujace, zostat on odnotowany w
sprzedazy aut i czesci do nich. Dane te potwierdzaja solidny popyt konsumpcyjny w
IRS PLN (%) A bps USA, co zwieksza prawdopodobienstwo ogtoszenia juz na poczatku listopada
rozpoczecia zmniejszania skupu aktywow w ramach luzowania ilosciowego Fed.

2Y 2,08 10
5Y 2,53 12 Rynki na dzis
10Y 2,76 11 Nowy tydzien rozpoczety chinskie dane dotyczace miedzy innymi nizszego od oczekiwan

tempa wzrostu gospodarczego w trzecim kwartale. Nastroje pozostaja mieszane, gdyz w
obliczu utrzymujacych sie wzrostow cen ropy naftowej nadal dominuja obawy
Obligacje bazowe (%) A bps stagflacyjne. W tym tygodniu poznamy szereg informacji ze Swiatowej gospodarki
DE 10Y 010 5 (szczegolnie interesuja.c,o wypada piatek). Regiona}l’nie zas$ liczy¢ sie bedzie decyzja bapku

’ centralnego Wegier, ktory ponownie moze podniesc stopy procentowe. Krajowe podworko
us 10y 1,60 0 rowniez moze stac sie zrodtem zmiennosci polskich aktywow. Przed nami bowiem szereg
danych makroekonomicznych. Jutro odbedzie sie natomiast debata w Parlamencie
Europejskim nt. sytuacji w Polsce w kontekscie sporu o praworzadnos¢. Doniesienia

Gietdy pkt. A% medialne sugeruja zblizajace sie porozumienie UE - Polska w sprawie odblokowania
funduszy z Krajowego Planu Odbudowy, co bytoby pozytywne dla ztotego. Poki co kurs

WIG 74252,9 -0,3 EUR/PLN fluktuuje nieco ponizej poziomu 4,57. Liczymy, iz w przypadku poprawy

S&P 500 4361,2 0,7 sentymentu inwestycyjnego notowania kierowac sie beda w strone bariery 4,54.

Nikkei 225 28230,6 -0,9

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

4,50

29-07

04-08 -
09-09 -
15-09 -
21-09 -
27-09 -
03-10 -
09-10 -
15-10

EURUSD (prawa o$)

Zrédto: Refinitiv

Krajowy rynek stopy procentowej

1,15

3,0

2,5

2,0

15

1,0 +

66

0,5

~@==0bligacje skarbowe (%)

1y 2y 3y 4 5y 6Y 7Y 9y 10Y
2021-10-15 IRS (%)

¢ ASW (bps, prawa 0$)

Zrédto: Refinitiv

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

Ztoty nie zaskoczyt niczym na koniec tygodnia. Kurs EUR/PLN obnizyt sie co prawda
piata z rzedu sesje jednak zakres ruchow byt niewielki. W szerszym kontekscie
kluczowe dla polskiej waluty pozostaje utrzymywanie sie notowan ponizej 4,60 za
EUR, co jak dotad - mimo utrzymujacego sie ryzyka politycznego w relacjach z Unig
Europejska - sie udaje. Zrodtem lepszej postawy ztotego pozostaje pazdziernikowa
nieoczekiwana podwyzka stop procentowych uruchamiajaca oczekiwania kolejnego
zaciesniania polityki pienieznej w nieodlegtej przysztosci. Wsparciem dla wiary w
szybkie podwyzki kosztu pieniadza byta zas publikacja wyzszego od pierwotnego
szacunku odczytu inflacji CPl we wrzesniu. Pigtek na krajowym rynku dtugu nie
przyniost - poza 5-latka - kontynuacji oznak korekty we wzrostowym trendzie
rentownosci widocznym w czwartek. Dtugi koniec wzrost o az 8 bps do poziomu 2,62%.
Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem piatku byt przetarg, na ktorym Narodowy Bank
Polski - w ramach operacji podstawowej - sprzedat 7-dniowe bony za rekordowe 261,88
mld PLN.

Rynki zagraniczne

Pigtkowa sesja na rynku eurodolara byta wierna kopia czwartkowej, gdy notowania
cechowata niewielka, bo mniejsza niz pot centa zmiennos¢, a kurs EUR/USD po
otwarciu w okolicy 1,1590 nieudanie probowat sie wzbi¢ do okoto 1,620. Jak
wskazywalisSmy w poprzednim raporcie kalendarium minionej sesji byto ubogie i nie
przyniosto rynkowej zmiennosci. Sposrod pozostatych gtownych par walutowych swiata
wyrozni¢ mozna powr6t do wzrostu notowania EUR/CHF, ktére jeszcze w czwartek
przejsciowo siegnety najnizszego poziomu od niemal roku tj. 1,0684. Na bazowych
rynkach dtugu piatek uptynat pod znakiem niewielkich wzrostéw dochodowosci, ktére
byty jednak jedynie korekta w trwajacej przez miniony tydzien przecenie obligacji USA
i Niemiec. Podczas ubiegtej sesji natomiast rentownos$¢ Bunda wzrosta o 2 bps do -
0,16% a 10-latki amerykanskiej o 3 bps do 1,56%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 15 pazdziernika

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Wrzesien 5.5% 5.9% 5.8%
Poniedziatek 18 pazdziernika
04:00 PKBr/r Chiny Q3 7.9% 4.9% 5.2%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Wrzesien 5.3% 3.1% 4.5%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Wrzesien 2.5% 4.4% 3.3%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Wrzesien 3.9% 4.1%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Wrzesien 0.4% 0.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien 0.9% 0.6% 0.6%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Wrzesien 9.5% 8.6% 8.9%
14:00 Efgggf\io"xgﬁaw"e stop Wegry  Pazdziernik 1.65% 1.80%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Wrzesien 1721k 1725k
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Wrzesien 9.5% 10.0% 10.1%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Wrzesien 13.2% 8.2% 6.8%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Wrzesien 3.0% 3.4%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Pazdziernik
10:00 Produkcja bud-mont. r/r Polska  Wrzesien 10.2% 8.3% 7.6%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Wrzesien 5.4% 5.1% 4.8%
14:30 Liczba zasitkow dla bezrobotnych USA 15 paz. 293k 310k
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Pazdziernik 58.4 57.0
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Pazdziernik 56.2 55.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Pazdziernik 58.6 57.5
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Pazdziernik 56.4 55.5
14:00 Podaz pieniagdza M3 Polska Wrzesien 9.1% 8.6% 8.2%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Pazdziernik 60.7
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Pazdziernik 54.9
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Pazdziernik 98.8
10:00 Stopa bezrobocia Polska Wrzesien 5.8% 5.7%
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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.



