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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ poznamy wstepne wyliczenia indeksow PMI w pazdzierniku w Niemczech

+48 22 598 22 38 (godz. 09:30) i w strefie euro (godz. 10:00). Dla obu gospodarek oczekuje sie spadku
tych wskaznikow, zaréwno dla przemystu jak i dla ustug, ze wzgledu na pogtebiajaca

Andrzej Kaminski sie niedroznos¢ w sieciach produkcji oraz rosnaca zachorowalnos¢ na COVID-19.

Ekonomista Wskazniki te caty czas pozostana jednak na poziomach przewyzszajacych 50 pkt, tj.

+48 22 598 20 10 bariery oddzielajacej ozywienie od spowolnienia.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarz

Analityk rynkow finansowych n

PL: Wedtug opisu dyskusji po pazdziernikowym posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
+48 22 598 22 36 ,cztonkowie Rady podkreslali, ze podwyzka stop ograniczy ryzyko utrwalenia sie
podwyzszonej inflacji w srednim okresie. (..) Jednoczesnie cztonkowie Rady
stwierdzili, ze kolejne decyzje w zakresie polityki pienieznej beda zalezaty od oceny

Kursy walut A% naptywajacych informacji dotyczacych sytuacji gospodarczej, w tym perspektyw

koniunktury i inflacji. Cztonkowie Rady oceniali réwniez, ze decyzje w zakresie
EUR/PLN 4,5977 0,0% polityki pienieznej musza wspiera¢ powrét inflacji do celu w srednim okresie,
USD/PLN 3,9504 0,0% powinny jednak takze zmierza¢ do utrwalenia ozywienia gospodarczego i tworzyc

warunki dla dalszego, zrownowazonego wzrostu polskiej gospodarki”. Fragment ten
CHF/PLN 4,3025 0,4% interpretujemy jako brak checi ze strony Rady do szybkiego zaciesniania polityki
EUR/USD 1,1640 0,0% pienieznej, co jest zgodne z naszym scenariuszem kolejnych podwyzek kosztu
pieniadza, aczkolwiek dopiero w 2022 r. Nie wykluczamy jednak podwyzki w
listopadzie lub grudniu. Opis z pazdziernikowego posiedzenia w zadnym stopniu nie
zmniejsza tej niepewnosci.

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 1M 0.59 0 ®  PL: Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta we wrze$niu o 5,1% r/r wobec
’ wzrostu o 5,4% r/r w sierpniu. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze

WIBOR 3M 0,70 0 sezonowym wzrosta o 0,2% m/m, co wpisuje sie w obraz stabilizacji wzrostow

konsumpcji pomimo wysokiej inflacji i napie¢ w tancuchach dostaw. Warto zauwazyc,

ze w ujeciu nominalnym sprzedaz detaliczna wzrosta o 11,1% r/r, natomiast ponad

Obligacje PL (%) A bps potowe tej wartosci skonsumowata inflacja. Podsumowujac wyniki gospodarki

pomiedzy lipcem a wrzesniem oceniamy, iz polska gospodarka utrzymata sie na
2Y 1,73 3 Sciezce wzrostowej. W catym kwartale wzrost PKB zapewne przekroczyt 2,0 kw/kw
5Y 2,27 2 (2,1% kw/kw w 2Q), Wspiera to nasza prognoze wzrostu w catym roku na poziomie

5,3%. Gtownym ryzykiem dla Sciezki odbudowy gospodarki pozostaje sytuacja

10Y 2,74 2 epidemiczna, przedtuzajace sie napiecia w tancuchach dostaw oraz wysoka inflacja.
®  PL: Produkcja budowlano-montazowa wzrosta we wrzesniu o 4,3% r/r po wzroscie o
0 - - p L . hy . : o
IRS PLN %) A bps 10,2% r/r w sierpniu. Po korekcji sezonowosci produkcja obnizyta sie natomiast o 2,0%

m/m, po wzroscie o 1,6% m/m miesiac wczesniej. Dane nie wptywaja na modyfikacje
2y 2,13 2 szerszego obrazu raczej stabilnej aktywnosci w budownictwie. Oczekiwania dla niego

w dtuzszym horyzoncie pozostaja optymistyczne, gdyz uwzgledniaja spodziewany
5Y 2,52 2 stopniowy wzrost absorbcji srodkéw unijnych, Pozytywne uwarunkowania popytowe
10Y 2,71 0 napotykaja jednak problemy z podaza materiatow budowlanych (stal, drewno,
materiaty wykonczeniowe) i bardzo silnym wzrostem ich cen.

Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dzis

DE 10Y -0,11 1 Kurs EUR/PLN przebywa obecnie powyzej poziomu 4,60, co na gruncie analiz technicznej
sugeruje mozliwos¢ dalszego ostabienia polskiej waluty. Podobnie jak we wrzesniu

us 10v 1,66 2 kolejna bariera chroniaca przed przeceng ztotego jest 4,6328. W naszej ocenie nastroje
rynkowe nie sa jednak az tak zte by uzasadniaty powrdt notowan do wspomnianego

. 0 poziomu. Ryzyko polityczne zwigzane ze sporem Polski z Unig Europejska neutralizowane
Gietdy pkt. A% jest do pewnego stopnia przez agresywne oczekiwania co do szybkich podwyzek stop
WIG 73818,5 -0,5 procentowych (najnowszym wsparciem sa komentarze R.Sury - cztonka Rady Polityki
Pienieznej - o ,wyraznie widocznej presji ptacowej w gospodarce” i potrzebie

S&P 500 4549,8 0,3 normalizacji polityki monetarnej). Globalnie za$ - o ile dzisiejsze publikacje indeksow PMI
Nikkei 225 28786,3 0,3 nie okaza sie wyraznie nizsze od konsensusu - pomocne dla poprawy sentymentu powinny

by¢ doniesienia na temat chinskiego dewelopera Evergrande, ktory poki co uniknat
upadtosci, po tym jak w najblizszych dniach zamierza wyptaci¢ odsetki od zapadajacych
obligacji.

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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Rynek krajowy

Podobnie jak w srode tak i wczoraj widoczna byta presja na rynku walut Europy
Srodkowo-Wschodniej. Kurs EUR/PLN w rezultacie ponownie siegnat bariery 4,60. To co
réznicuje oba dni to fakt, iz w czwartek byliSmy s$wiadkami pogorszenia nastrojow
globalnych, o czym $wiadczy umacniajacy sie frank szwajcarski, czy nie widziane od
ponad tygodnia umocnienia dolara do euro. Niezmiennie presje na waluty regionu
tworzy spor pomiedzy Polska i Wegrami a Unia Europejska. Wczoraj na arenie
europejskiej ponownie dyskutowana byta miedzy innymi kwestia praworzadnosci w
Polsce. W czwartek premier Wegier - podobnie jak wczesniej polski Trybunat
Konstytucyjny - odrzucit koncepcje wyzszosci prawa europejskiego nad krajowym. Kurs
EUR/HUF - mimo szeregu dokonanych podwyzek stop procentowych w ostatnich
miesiacach - byt najwyzszy od kwietnia. Na krajowym rynku dtugu czwartek przyniost
nieSmiata probe dalszych wzrostéw rentownosci (po dwodch dniach stabilizacji).
Wydarzeniem dnia byt przetarg zamiany obligacji skarbowych, na ktérym Ministerstwo
Finansow sprzedato obligacje OK0724, PS1026, WZ1126, WZ1131 i DS0432 za 4,24 mld
PLN a odkupito serie PS0422, OK0722 i WS0922 tacznie za 3,95 mld PLN. W efekcie
prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych wzrosto do 8%.

Rynki zagraniczne

Dolar umocnit sie wczoraj w relacji do euro, cho¢ w sposdb wytacznie symboliczny.
Najwazniejsze w tym przypadku byto przerwanie trwajacych juz przez szes$¢ sesji z
rzedu wzrostow pary EUR/USD. Euro taniato wczoraj takze w relacji do franka
szwajcarskiego. Kurs EUR/CHF obnizyt sie do poziomu 1,0680 notujac najnizsze
zamkniecie od niemal roku. O pogorszeniu sentymentu zaswiadcza ponadto wczorajszy
- pierwszy od dziesieciu sesji - spadek notowan pary EUR/JPY. Japonski jen nalezy
obok waluty USA i Szwajcarii do tzw. bezpiecznych walut zyskujacych na wartosci w
momencie rynkowego wzrostu awersji do ryzyka. Zmiany dochodowosci obligacji
bazowych byty zas niewielkie. Rentownos¢ 10-latki niemieckiej byta zaledwie 1 bps
wyzsza w stosunku do otwarcia na -0,11%.
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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"xﬁaw"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% 10.2% 10.0% 10.1%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Wrzesien 13.2% 8.8% 8.2% 6.8%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Wrzesien 3.0% 3.4% 3.4%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Pazdziernik
10:00 Produkcja bud-mont. r/r Polska  Wrzesien 10.2% 4.3% 8.3% 7.6%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Wrzesien 5.4% 5.1% 5.1% 4.8%
14:30 Liczba zasitkow dla bezrobotnych USA 15 paz. 296k 290k 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 pieniadza 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
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 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.



