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komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,7450 0,9%
USD/PLN 4,7346 2,6%
CHF/PLN 4,9375 2,5%
EUR/USD 1,0019 -1,6%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 6,86 4
WIBOR 3M 7,04 1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 6,99 28

5Y 6,32 33
10Y 6,03 51

IRS PLN (%) A bps
2Y 6,92 25

5Y 5,99 48
10Y 5,73 51
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 1,19 28

us 10Y 2,95 14
Gietdy pkt. A%
WIG 54318,9 -1,9
S&P 500 4145,2 0,4
Nikkei 225 28249,2 0,9

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

22 sierpnia 2022

W tym tygodniu kurs EUR/USD
walczy o trwate ztamanie
parytetu i zejscie do 20-
letniego minimum. Dolara -
poza lepszymi perspektywami
gospodarczymi USA niz strefy
euro - wspiera takze
powiekszajaca sie roznica w
poziomie stop procentowych
Fed nad EBC. Z tego powodu
zaplanowane na  piatek
wystapienie szefa Fed bedzie
istotne dla perspektyw kursu
EUR/USD.

Wykres tygodnia
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Zrédto: Macrobond, Bank Millennium

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

W tym tygodniu sympozjum w Jackson Hole i szereg danych makro dla USA
Kluczowym wydarzeniem w drugiej potowie tygodnia bedzie coroczne sympozjum
organizowane w Jackson Hole przez amerykanska Rezerwe Federalna, ktore stanowi okazje
do omowienia najwazniejszych kwestii dla polityki pienieznej na swiecie. Najwazniejsze
znaczenie bedzie miato wystapienie przewodniczacego Fed J.Powella zaplanowane na piatek
na godz. 16:00 czasu polskiego. W centrum uwagi beda perspektywy polityki Fed. Obecnie
rynki finansowe sa podzielone co do prognozowanej podwyzki stop procentowych na
najblizszym posiedzeniu w dniach 20-21 wrzesnia br. (poznamy wtedy takze nowe prognozy
makroekonomiczne i wykres dot-plot). Czes¢ inwestorow oczekuje zwyzki o 0,50 pkt proc., a
czes¢ kontynuacji szybkiego zaciesniania polityki pienieznej (tj. podwyzki o 0,75 pkt proc.,
podobnie jak na dwoch ostatnich posiedzeniach). Spodziewamy sig, ze retoryka Powella
pozostanie jastrzebia, gdyz inflacja, pomimo wyhamowania w lipcu, pozostaje bardzo
wysoka, a dane z rynku pracy okazaty sie bardzo dobre. W kontekscie dalszych ruchéw Fed
J.Powell moze podkresli¢ koniecznos¢ zmniejszenia skali podwyzek stop ze wzgledu na spadek
aktywnosci w amerykanskiej gospodarce oraz znaczenie naptywajacych danych makro (data
dependent) dla perspektyw polityki pienieznej. W tym kontekscie, jeszcze przed
przemowieniem J.Powella poznamy szereg danych z USA, w tym zrewidowany odczyt PKB w
2Q 2022, a takze inflacje PCE w lipcu, ktére nie powinny zmieni¢ obrazu hamowania
gospodarki w warunkach najwyzszej od wielu lat inflacji. Warto zauwazyc, ze na sympozjum
w Jackson Hole przewidziane jest takze wystapienie przedstawicielki Europejskiego Banku
Centralnego 1.Schnabel, cho¢ ze wzgledu na date (sobota) ewentualna reakcja rynkowa
miataby miejsce na poczatku przysztego tygodnia.

Wstepne dane PMI potwierdza hamowanie europejskiej gospodarki

We wtorek opublikowane zostang wstepne odczyty indeksow PMI dla europejskiego sektora
przemystu oraz ustug za sierpien. Konsensus rynkowy wskazuje na dalsze pogorszenie
nastrojow w gospodarce eurolandu. Dotyczy to szczegdlnie Niemiec, gdzie prognozy indeksu
zarowno dla przemystu, jak i ustug znajduja sie ponizej 50 pkt., granicy oddzielajacej
ekspansje od recesji, wskazujac na pograzanie sie gospodarki naszego gtéwnego partnera
handlowego w recesji. Wysoka inflacja, rosnace stopy procentowe, zaburzenia dostaw
surowcow energetycznych oraz rosnace ryzyko zaburzen dostaw energii elektrycznej w
miesigcach jesienno-zimowych to gtéwne czynniki cigzace na nastrojach europejskich firm.
W recesji pograzony jest przemyst catej strefy euro, podczas gdy wskaznik PMI dla
europejskiego sektora ustug ma szanse utrzymac sie powyzej granicy 50 pkt., wspierany dobra
sytuacja na europejskim rynku pracy. Nie zmienia to jednak ogdlnej oceny, iz nastroje w
europejskiej gospodarce, podobnie jak i jej perspektywy w najblizszych kwartatach pozostaja
negatywne. Pomimo stabych perspektyw wzrostu inflacja pozostawac bedzie wysoka, co
sktoni Europejski Bank Centralny do kontynuacji podwyzek stop procentowych na
wrzesniowym posiedzeniu.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Wycena ztotego pozostaje pod dominujacym wptywem sentymentu globalnego. Globalna presja na
umocnienie dolara tworzy negatywne srodowisko dla walut tej czesci regionu. W rezultacie, rosnie presja
na ostabienie miedzy innymi ztotego. W naszej ocenie kurs EUR/PLN - w miare spadkéw eurodolara -
przesuwac sie bedzie w strone poziomu 4,80. Tym bardziej, iz czynniki lokalne nie powinny sprzyjac
polskiej walucie. Lipcowy zestaw danych makroekonomicznych, w tym dzisiejszy wynik sprzedazy

1 detalicznej nieco rozczarowaty. Z drugiej strony, z Rady Polityki Pienieznej ptyna niesmiate sygnaty
wskazujace na mozliwos¢ podwyzki stop procentowych we wrzesniu, ale i pazdzierniku. Rysujace sie coraz
wyrazniej oznaki pogorszenia krajowej, ale i Swiatowej koniunktury tworza niezaprzeczalnie warunki nie
sprzyjajace umocnieniu walut rynkdw wschodzacych. W naszej ocenie trudno obecnie o argumenty mogace
zadecydowac o aprecjacji ztotego.

EUR/PLN

Spadek eurodolara ponizej parytetu i zwiazana z tym negatywna presja na wartos¢ ztotego tworza
mieszanke decydujaca o silnym wzroscie pary USD/PLN. W rezultacie zaktadamy, iz notowania po
miesiecznej przerwie ponownie kierowac sie beda w okolice historycznego maksimum tj. poziomu 4,80.

f Kluczowe dla trwatosci tego ruchu bedzie piatkowe wystapienie prezesa amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, w ktorym prawdopodobnie zaprezentuje on perspektywy polityki pienieznej Fed decydujace
obecnie o kierunku notowan dolara.

USD/PLN

Po kilku tygodniach ,,udeptywania” eurodolara w okolicy 1,0180 koniec ubiegtego tygodnia i dzisiejsza sesja
przynosza kontynuacje presji na umocnienie amerykanskiej waluty. Efektem jest walka o ztamanie
parytetu w notowaniach EUR/USD i ustanowienie 20-letniego minimum. O przewadze dolara nad euro
decyduja obecnie dwie kwestie: lepsze niz w przypadku strefy euro perspektywy gospodarcze Stanow
Zjednoczonych (przed Europa miedzy innymi koniecznos¢ transformacji energetycznej i zwiazane z tym

EUR/USD ‘ wysokie ryzyko recesji) oraz bardziej agresywne niz w przypadku Europejskiego Banku Centralnego
podejscie Fed do normalizacji polityki pienigznej. Roznica w poziomie stop procentowych pomiedzy USA a
strefa euro systematycznie powieksza sie premiujac dolara (strategia carry trade). Ryzykiem dla trendu
znizki kursu EUR/USD pozostaje zaplanowana na ten tydzien konferencja Fed w Jackson Hole i piatkowe
wystapienie prezesa J.Powella. W sytuacji gdyby podtrzymat on oczekiwania na wzrost stop procentowych
Fed we wrzesniu o 75 pkt. baz. zejscie eurodolara ponizej parytetu nie bytoby chwilowe.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Rentownos¢ obligacji z dtugiego konca krajowej krzywej oscyluje wokot poziomu 6%. Od dtuzszego czasu
jednak znakiem charakterystycznym polskiego rynku dtugu jest jego wysoka zmiennosc. Polskie obligacje

' o 10-letnim terminie zapadalnosci pozostaja ponadto bardziej wrazliwe na zmiany rynkéw bazowych anizeli
perspektyw krajowej polityki pienieznej. Z tego powodu oczekujemy, iz rentownos¢ 10-latki
prawdopodobnie wzrosnie powyzej wspomnianej psychologicznej bariery 6%. Potencjat do zwyzki uznajemy
jednak za dos¢ ograniczony (tj. wynoszacy ok. 25 pkt. baz.).

10Y PL (%)

Po tym jak rentownos¢ Bunda zwyzkowata do poziomu 1,25% uwazamy, iz argumenty za dalszym jej
wzrostem ulegty wyczerpaniu. Tym bardziej, iz globalne nastroje rynkowe pozostaja umiarkowanie
niekorzystne tj. sprzyjajace angazowaniu sie w tzw. bardziej bezpieczne aktywa. Co wiecej informacje
gospodarcze ptynace ze strefy euro (wstepne odczyty indeksow PMI) rowniez nie powinny napawac

10Y DE (%) optymizmem, a tym samym budowa¢ oczekiwan na dalsze (poza wrzesniem) istotne podwyzki stop
procentowych w strefie euro. W efekcie nie znajdujemy obecnie silnych argumentow przemawiajacych za
zwyzka rentownosci Bunda, cho¢ sympozjum w Jackson Hole a przede wszystkim wypowiedzi prezes Fed
moga odciskac pietno na wycenie obligacji rynkdw bazowych.

Rentownos¢ amerykanskiego dtugu rosnie i w szybkim tempie zbliza sie do bariery 3%. Niezmiennie
czynnikiem napedzajacym wzrost dochodowosci 10-latki USA sa oczekiwania na kontynuacje podwyzek stop
procentowych, w tym mozliwos¢ podwyzki o 75 pkt. baz. we wrzesniu. Pomocne w okresleniu nastawienia

10Y US (%) ' Rezerwy Federalnej beda piatkowe wypowiedzi prezesa J.Powella podczas sympozjum w Jackson Hole. Z
tego powodu wystapienie szefa Fed urasta do rangi najwazniejszego wydarzenia tego tygodnia na rynku
Treasuries. Co wigecej w piatek poznamy takze odczyt preferowanej przez Rezerwe Federalng miary inflacji
PCE. W rezultacie przed nami emocjonujacy tydzien na rynku amerykanskich obligacji.

illennium
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Zdaje sie, ze po pierwsze motywacja w postaci rosnqcej inflacji do podnoszenia stép bedzie wyraznie wygaszana.
(..) Wzrost gospodarczy w Il kw. rok do roku byt wyraznie ponad 5%., ale kwartat do kwartatu mielismy spadek o

Henryk Wnorowski 2,3%. To pokazuje, ze w gospodarce mamy juz widoczne w réznych miejscach spowolnienie. Dramatyczne
zatamanie zainteresowania kredytami hipotecznymi. (...) Sytuacja specjalnie nie zostawia duzej swobody RPP do
(22.08.2022) decyzji. Mysle, ze oczywiscie Polacy powinni sie jeszcze liczy¢ z jakimis podwyzkami stép. Méwiqc jakimis mam

na mysli efekty najblizszego naszego posiedzenia decyzyjnego na poczqtku wrzesnia, moze jeszcze w pazdzierniku.
Wydaje sie, ze koniec cyklu podwyzek stdp procentowych, ktory trwa od pazdziernika 2021 r. jest juz bliski

Adam Glapiriski Obecnie zaktadamy, ze w czasie wakacji presja inflacyjna sie ustabilizuje i w kolejnych kwartatach zacznie
stabng¢. Mamy nadzieje, ze w slad za niq bedzie sie stopniowo obnizac inflacja CPl. Ale na nig moze wptywac
(17.08.2022) wiele czynnikéw, a jak wiadomo czasy sq turbulentne.

W moim przekonaniu istotne sq dwa czynniki. Pierwszy to wciqz rosnqca - moze nie znacznie, ale jednak - inflacja
bazowa. Drugi czynnik to polityka budzetowa. Jestesmy w przededniu roku wyborczego i niestety to czego sie
spodziewam w zakresie ksztattu tej polityki, w szczegolnosci jesli chodzi o planowany poziom wydatkéow
nieinwestycyjnych, to cos, co moze by¢ przeciwskuteczne w walce z inflacjq. Te dwa czynniki stanowiq
Przemystaw Litwiniuk | podstawowe przestanki, ale nie jedyne, formutowania poglgdu co do koniecznosci dalszego zaciesniania polityki

(17.08.2022) monetarnej.

Natomiast, jezeli bedziemy mieli wcigz do czynienia z rozlewajqcq sie, uporczywq inflacjq bazowq i zobaczymy
budzet we wrzesniu, ktéry Rada Ministrow jest zobowigzana przedstawic Sejmowi, to by¢ moze bedgq to przestanki,
ktore - jesli chodzi o mnie - bedq decydujqce o tym, ze dalsze podwyzki stop procentowych, by¢ moze ostrozne,
ale jednak, bedq konieczne.

Adam Glapiniski (...) mozna uznad, ze dotychczasowe dziatania Rady byty stuszne i skuteczne, a zapewnienie sredniookresowej
stabilnosci cen - w swietle obecnych danych i prognoz - nie bedzie wymagato dalszego, silnego zaciesniania polityki
(12.08.2022) pienieznej.

Najblizsze miesiqgce, mam nadzieje, nie przyniosq istotnych przestanek do kontynuowania cyklu podwyzek, jednak
oddziatywanie cen energii w nadchodzqcym sezonie jesienno-zimowym na gospodarke i konsumentoéw dzisiaj jest
Wiestaw Janczyk trudne do trafnego przewidzenia.

(21.07.2022) Rada bedzie dziata¢ adekwatnie do sytuacji w naszej gospodarce. W mojej opinii bedzie dqzy¢ do utrzymania
mozliwie najnizszych poziomdw stép procentowych majac na celu realny powrét do celu inflacyjnego, ktéry wynosi
2,5 proc. +/-1 pkt. proc.

Moim zdaniem, jezeli bedq kolejne podwyzki stop, to raczej niewielkie - w podobnej skali jak ostatnio lub nawet
nizszej. Gdyby decyzja zalezata wytqcznie ode mnie, to w ogdle juz bym nie podnosit stép lub co najwyzej raz o
25 pkt baz.
Ireneusz Dabrowski Bardzo wazne dla decyzji Rady sq coraz bardziej widoczne objawy recesji za granicq oraz sygnaty ostabienia
19.07.2022 aktywnosci w Polsce, na razie ograniczone do niektorych sektoréw, co pokazat ostatni odczyt PMI w przemysle. W
(19.07. ) zwiqzku z oczekiwangq recesjq na swiecie spadajq ceny ropy naftowej, ktére pewnie niedtugo dotkng 90 USD/b, a
niektore analizy wskazujq, ze jest przestrzen do spadku nawet do 70 USD/b. Wszystko to natychmiast sciggnie
globalng presje inflacyjna, a w konsekwencji rowniez krajowq. Z tego punktu widzenia sciezka inflacji zarysowana
w najnowszej projekcji jest jak najbardziej realna i juz w 2023 r. bedzie mozna obniza¢ stopy procentowe

"Uwazam, ze powinnismy dziata¢ duzo szybciej, ale krécej. Lepiej nie rozciggac¢ podwyzek w czasie. Bytby to duzo
Ludwik Kotecki silniejszy sygnat, ze walka z inflacjq to jest priorytet. By¢ moze skoniczylibysmy cykl w maju”.
Uwazam, ze tak [czy mozna liczy¢ na podwyzke stép procentowych we wrzesniu - przyp.]. | bedzie za tym

(5.08.2022) przemawiato to, co zobaczymy w finansach publicznych, w projekcie budzetu na 2023 r. Chyba ze budzet bedzie
jednoczesnie planem naprawy finanséw publicznych, na co niestety w roku wyborczym nie licze.
Cezary Kochalski Przestrzer do podwyzek stop jest w lipcu, prawdopodobnie tez we wrzesniu. 50-75 pb to bardzo prawdopodobne
(10.06.2022) przedziaty tempa zmian stop procentowych.

Zrodto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str. 3



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

5,00
4,80
4,60
4,40
4,20
4,00

5,10

4,90

4,70

4,50

15-04 06-05 27-05 17-06 08-07 29-07 19-08

USD/PLN  ———EUR/PLN (prawa o$)

Indeks dolarowy i kurs EUR/CHF

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]

1,10
1,05
1,00
0,95

0,90

110
107
104
101
98
Umocnienie USD - 95
92

Ostabienie USD

15-04 06-05 27-05 17-06 08-07 29-07 19-08

Indeks dolarowy (prawa 0$) ———EUR/CHF

Krajowe stawki ASW [%]

EUR/RUB ——

EUR/TRY [r—

EUR/BRL [r—

EUR/ILS @ r—

EUR/THB Umocnienie .

EUR/RON m Ostabi
EUR/CZK -
EUR/PLN -
EUR/ZAR r—
EUR/HUF ——

-8,0% -6,0% -4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0%

Rentownosc¢ polskich obligacji skarbowych [%]

-120

Eaeatn W27, WU

15-04 06-05 27-05 17-06 08-07 29-07 19-08

2Y =———5Y —10Y

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

4,0
3,0
2,0
1,0

-1,0

wmtc e TN A T
m

15-04 06-05 27-05 17-06 08-07 29-07 19-08

—10Y US

2YUS ——10Y GE 2Y GE

Zrodto: Macrobond, Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 22 sierpnia

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Lipiec 19.9% 2.3% 3.0%

10:00 Produkcja budowlano- Polska  Lipiec 5.9% 6.1% 6.3%
montazowa r/r

10:00 Koniunktura gospodarcza Polska Sierpien

Wtorek 23 sierpnia

09:30 PMI dla przemystu, wst. Niemcy Sierpien 49.3 48.2

09:30 PMI dla ustug, wst. Niemcy Sierpien 49.7 49.1

10:00 PMI dla przemystu, wst. EZ Sierpien 49.8 49.0

10:00 PMI dla ustug, wst. EZ Sierpien 51.2 50.5

14:00 Podaz pieniadza M3 Polska Lipiec 6.5% 5.8%

15:45 PMI dla przemystu, wst. USA Sierpien 52.2

15:45 PMI dla ustug, wst. USA Sierpien 47.3

10:00 Stopa bezrobocia Polska Lipiec 4.9% 4.8% 4.8%
14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Lipiec 2.0% 0.6%

m/m, wst.

Czwartek 25 sierpnia
Poczatek sympozjum w Jackson

Hole USA Sierpien
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Sierpien 88.6 86.6
13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Lipiec 1.6% -0.9%
14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Lipiec
14:30 PKB, rew. USA 2Q 1.6% -0.9%
14:30 \Q/er;ifélglfn;iiﬂek dla USA 19 sierpien 250k 255k

Piatek 26 sierpnia

14:30 Wydatki Amerykandéw m/m USA Lipiec 1.1% 0.4%
14:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Lipiec 0.6% 0.6%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Lipiec 6.8%

Wystapienie J.Powella w

16:00 Jackson Hole

USA Sierpien

Poniedziatek 29 sierpnia

Brak najwazniejszych publikacji

illennium
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Dane i prognozy

2020 2021 2022 2023 | 1Q21 2Q21 3Q21 Q421 1Q22 2Q22 3Q22 Q422

PKB %rir -2,2 5,9 4,5 1,5 -0,6 11,3 5,5 7,6 8,5 5,3 3,5 1,2
Stopa bezrobocia

. %, k.o. 6,3 5,4 5,4 5,7 6,4 6,0 5,6 5,4 5,4 4,9 5,0 5,4
rejestrowanego
Inflacja CPI %grrg’ 3,4 5,1 13,4 9,6 2,7 4,5 5,5 7,7 9,6 13,9 15,6 14,4

usD,

Ropa naftowa Brent o 43,4 70,8 102,3 95,0 60,8 68,9 73,5 79,6 100,3 113,4 105,0 95,0
Stopa referencyjna %, k.o. 0,10 1,75 7,50 6,50 0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 6,00 7,50 7,50
WIBOR 1M %, k.o. 0,20 2,23 7,60 6,60 0,18 0,18 0,18 2,23 4,12 6,59 7,60 7,60
WIBOR 3M %, k.0. 0,21 2,54 7,70 6,70 0,21 0,21 0,23 2,54 4,77 7,05 7,70 7,70
WIBOR 6M %, k.o. 0,25 2,84 7,85 6,75 0,25 0,25 0,31 2,84 5,05 7,35 7,90 7,85
EUR/PLN k.o. 4,61 4,60 4,60 4,50 4,66 4,52 4,63 4,60 4,65 4,68 4,64 4,60
USD/PLN k.o. 3,76 4,06 4,30 4,10 3,97 3,80 3,99 4,06 4,18 4,48 4,40 4,30
EUR/USD k.o. 1,22 1,14 1,07 1,10 1,18 1,19 1,16 1,14 1,11 1,05 1,05 1,07
EURIBOR 3M %, k.o. | -0,55 -0,57 1,25 1,60 -0,54 -0,54 -0,55 -0,57 -0,46 -0,20 0,50 1,25
LIBOR 3M USD %, k.o. 0,24 0,21 3,70 3,00 0,19 0,15 0,13 0,21 0,96 2,29 3,20 3,70

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roznych 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 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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.

illennium
B bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str. 6



