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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtoéwny Urzad Statystyczny opublikuje dane o produkcji
+48 22 598 22 38 sprzedanej w przemysle we wrzesniu. Wedtug naszych szacunkéw wzrosta ona o 6,8%

r/r po wzroscie o 13,2% r/r w sierpniu, a za spodziewana nizsza dynamika przemawia
Andrzej Kaminski mniej korzystny niz miesiagc wczesniej efekt kalendarzowy, wyzsza baza odniesienia
Ekonomista oraz potegujace sie ,waskie gardta” w tancuchach produkcji. Konsensus prognoz jest

nieco wyzszy i ksztattuje sie na 8,2% r/r. Wraz z tymi danymi poznamy wyliczenie za

+48 22 598 20 10 wrzesien inflacji PPl. Prognozujemy, ze wskaznik ten wyniost 10,1% r/r wobec 9,5%

Mateusz Sutowicz r/r miesiac wczesniej.
Analityk rynkow finansowych ® EZ: O godz. 11:00 Eurostat przedstawi koncowe dane o inflacji HICP we wrze$niu w
+48 22 598 22 36 strefie euro. Pierwsze wyliczenie wyniosto 3,4% r/r wobec 3,0% r/r w sierpniu.

Wydarzenia i komentarz

Kursy walut A% ®  PL: Przecietne zatrudnienie (tj. po przeliczeniu etatéw osob niepetnozatrudnionych
EUR/PLN 4,5799 0,0% na petne etaty) w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu o 0,6% r/r po wzroscie

0 0,9% r/r miesiac wczesniej. Natomiast w ujeciu miesiac do miesigca przecietna
USD/PLN 3,9297  -0,5% liczba etatow obnizyta sie o 4,8 tys. m/m, co przypisywalibysmy dalszemu
CHF/PLN 4,2747 0,0% wymuszonemu ograniczeniu aktywnosci przemystu z powodu zaburzen w tancuchach

dostaw. Jednoczesnie utrzymuja sie problemy z pozyskaniem pracownikow o
EUR/USD 1,1653 0,5% odpowiednich kwalifikacjach, np. w czesci sektorow, ktore najbardziej ucierpiaty z

powodu pandemii. Hamuje to przyrost zatrudnienia, ktory mogtby ztagodzi¢ wptyw
czynnikow podazowych. Zaktadamy, ze w skali catej gospodarki zatrudnienie bedzie

Rynek Pieniezny (%) A bps jednak powoli przyrastato, spychajac coraz nizej stope bezrobocia.
WIBOR 1M 0,58 1 ® PL: Przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wrosto we
WIBOR 3M 0.69 0 wrzesniu o 8,7% r/r po wzroscie o 9,5% r/r miesiac wczesniej. Dynamika ptac w
4 sektorze przedsiebiorstw w kolejnych miesiagcach moze narasta¢ ze wzgledu na
wysoka inflacje, ktora sprzyja zwiekszeniu zadan ptacowych, co stanowi ryzyko dla
L ,»odkotwiczenia sie” oczekiwan inflacyjnych. Rada Polityki Pienieznej wskazata, ze
Obligacje PL (%) A bps argumenty te wspieraty pazdziernikowa decyzje o podwyzce stop. Sytuacja na rynku
2Y 1,72 1 pracy, zwtaszcza wzrost ptac bedzie dawac przestanki do dalszego zaciesnienia
5y 527 5 warunkow monetarnych, ktére w naszej ocenie obecnie wciaz nie sa adekwatne do

biezacej, jak i oczekiwanej sytuacji gospodarczej w Polsce. W naszym bazowym
10Y 2,75 -1 scenariuszu zaktadamy jednak, ze do korekt w gore poziomu stop procentowych NBP
dojdzie na poczatku 2022 r., gtdéwnie ze wzgledu na chec utrzymania stabszego
ztotego sprzyjajacego wynikowi Narodowego Banku Polskiego na koniec 2021 r. Ryzyko
kolejnej podwyzki juz w listopadzie jest jednak znaczne, szczegéblnie, ze nowa

0,
IRS PLN (%) A bps projekcja NBP bedzie pokazywata wyraznie wyzsza sSciezke inflacji w stosunku do
2y 2,20 1 poprzedniej projekcji.
5Y 2,57 0 ®  HU: Narodowy Bank Wegier podwyzszyt gtdwna stope procentowa o 15 pkt baz. do
10y 2 76 0 1,80%, co byto zgodne z oczekiwaniami. Jest to juz piata podwyzka kosztu pieniadza
’ na Wegrzech w tym roku. Punktem wyjscia dla poczatku cyklu zaciesniania polityki
pienieznej byt poziom 0,60%. Rada Monetarna w tym kraju zaznacza, ze podwyzszona
.. inflacja moze utrzymywac sie dtuzej niz wczesniej oczekiwano, co uzasadnia dalsze
Obligacje bazowe (%) A bps zaciesnienie polityki. Oczekiwania rynkowe wskazuja, ze do konca 2022 r. stopy
DE 10Y -0,11 4 procentowe na Wegrzech wzrosna jeszcze o ok. 100 pkt baz.
Us 10Y 1,61 0 Rynki na dzis
Kurs EUR/PLN oscyluje wokot poziomu 4,58 oczekujac na nowe impulsy. Nie uwazamy, by
Gietdy pkt. A% takimi mogtyby byc dzisiejsze dane makroekonomiczne, w tym krajowa publikacja
dotyczaca produkcji przemystowej. Prawdopodobnie ztoty pozostanie dzis stabilny a nieco
WIG 74298,8 -0,5 zmiennosci moze pojawi¢ sie chocby jutro, gdy rozpocznie sie dwudniowy szczyt Unii
S&P 500 4519,6 0,7 Europejskiej, na ktorym poruszone zostana kwestie braku akceptacji Brukseli dla
o polskiego Krajowego Planu Odbudowy. Na rynku dtugu uwazamy, iz sroda ma szanse
Nikkei 225 29259,0 0,1 przynies¢ kontynuacje wczorajszej stabilizacji rentownosci. Inwestorzy zdyskontowali juz
Zrédto: Refinitiv agresywne zaostrzanie polityki monetarnej w Polsce i obecnie oczekuja na listopadowe
Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna posiedzenie Rady Polityki Pienigznej oraz na jutrzejszy przetarg zamiany dtugu
skarbowego.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Wtorek na krajowym rynku walutowym przyniost nieudang prébe umocnienia ztotego.
Kurs EUR/PLN, ktory momentami obnizyt sie do poziomu 4,5660 na koniec dnia
powrocit w okolice otwarcia tj. bariery 4,5820. Patrzac przez pryzmat wczorajszych
zmian na rynku walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej zachowanie ztotego nalezy
jednak oceni¢ pozytywnie. Finalna stabilizacja widoczna byta co prawda takze w
przypadku wegierskiego forinta, gdzie jednak decyzja tamtejszego banku centralnego
doszto wczoraj do podwyzki stop procentowych. Z kolei czeska korona po raz drugi z
rzedu pozostawata pod wyrazna presja sprzedajacych. Na krajowym rynku dtugu
miniona sesja byta niezwykle spokojna. Dochodowosc obligacji wzdtuz catej krzywej,
ktéra po pazdziernikowej decyzji Rady Polityki Pienieznej o podwyzce stop
procentowych zmieniata sie codziennie w dwucyfrowym tempie (liczac w pkt. baz.)
wczoraj zanotowata jedynie symboliczne zmiany. Przed polskimi aktywami
interesujaca druga potowa tygodnia. Kalendarium danych wypetnione jest istotnymi
danymi zaréwno z krajowej, jak i globalnej gospodarki. To takze okres szczytu Unii
Europejskiej. Inwestorzy liczy¢ beda na jakiekolwiek sygnaty na temat mozliwosci
akceptacji przez Bruksele polskiego Krajowego Planu Odbudowy, co stanowitoby
argument za mocniejszym ztotym. Poki co jednak kurs EUR/PLN oscyluje wokét
poziomu 4,57 oczekujac na rozwdj wydarzen. W tym takze na wypowiedzi
przedstawicieli RPP oraz przysztotygodniowe dane o krajowej inflacji CPl za
pazdziernik, ktore ksztattowac beda oczekiwania przed listopadowa decyzja polskich
bankieréw centralnych.

Rynki zagraniczne

Po trzech niezwykle sennych dniach na rynku eurodolara wtorek przyniost zwyzke
notowan do poziomu 1,1652, a wiec o okoto pot centa. Trudno jednak wskazac
jednoznaczny argument przemawiajacy za mocniejszym euro poza biezacymi,
krotkoterminowymi wskazaniami technicznymi. Aprecjacja wspolnej waluty nie byta
miedzy innymi widoczna w zestawieniu z frankiem szwajcarskim. Para EUR/CHF
koncentrowata sie bowiem wokot poziomu 1,0720. Spokoj towarzyszyt ponadto wycenie
10-letniego dtugu skarbowego Standéw Zjednoczonych. Rentownos$¢ Treasuries nie
zmienita sie w stosunku do poniedziatkowego zamkniecia, gdy wyniosta 1,61%. O 4 bps
do -0,11% zwyzkowata natomiast dochodowos¢ niemieckiego Bunda.
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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% 4.2% 4.1%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Wrzesien -0.1% -1.3% 0.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien 0.9% 0.6% 0.6% 0.6%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Wrzesien 9.5% 8.7% 8.6% 8.9%
14:00 gfggggi‘o"xgaw"e stop Wegry  Pazdziernik 1.65% 1.80% 1.80%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Wrzesien 1721k 1589k 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.



