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Kursy walut A% pracy USA.
EUR/PLN 4,7480 -0,3%
USD/PLN 47742 0,2% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
CHF/PLN 4,9249  -0,9% Spadek cen paliw sprzyjat stabilizacji inflacji CPI w sierpniu
EUR/USD 0,9945 -0,6% W srode GUS opublikuje szybki szacunek inflacji CPl w sierpniu, ktora w naszej ocenie
ustabilizowata sie na poziomie 15,6% r/r. Czynnikiem sprzyjajacym temu byty znizki cen
paliw, ktére w samym sierpniu spadty o ok. 6% m/m. Z drugiej strony w kierunku wysokiej
Rynek Pieniezny (%) A bps inflacji dziataja wciaz rosnace ceny opatu, szczegolnie wegla. Wciaz rosnie inflacja bazowa,
ktora wedtug naszych szacunkow osiagnie nowe historyczne maksimum. Coraz silniejsze
WIBOR 1M 6,92 5 hamowanie gospodarki, szczegolnie popytu konsumpcyjnego ogranicza jednak mozliwosci
WIBOR 3M 7.07 1 przerzucania rosnacych kosztow produkcji na ceny detaliczne, co widoczne jest we
. wskaznikach koniunktury. Inflacja pozostaje wysoka, napedzana w duzej mierze przez
czynniki popytowe, co powinno wesprze¢ oczekiwania na podwyzke stop procentowych we
Obligacje PL %) A bps wrzesniu, cho¢ przestrzen do dalszego zaciesniania polityki pienieznej wyczerpuje sie.
Jaka struktura PKB w 2Q br.?
2y 7,41 46 W srode o godz. 10:00 poznamy strukture PKB w 2Q br. Wedtug pierwszego szacunku PKB w
5Y 6,70 35 okresie kwiecien-czerwiec spadt o 2,3% kw/kw, po wzroscie o 2,5% kw/kw w 1Q 2022. W
10Y 6.29 25 centrum uwagi beda czynniki odpowiedzialne za ten spadek. W naszej ocenie jego skala

sugeruje silny negatywny wptyw zmiany zapasow. Przypuszczamy tez, ze negatywnie na
dynamike PKB mogt oddziatywac eksport netto. Istotne beda takze dane o konsumpcji w
sektorze gospodarstw domowych, dla oceny wptywu wysokiej inflacji na wydatki i sktonnos¢
IRS PLN (%) A bps do konsumpcji. Dostepne dane o inwestycjach w firmach 50 plus, a takze wydatkach
inwestycyjnych w samorzadach sugeruja, ze nie byty one najgorsze. Nie spodziewamy sie

2Y 7,59 66 lepszych warunkow gospodarczych w 3Q br., a Polska najpewniej znajdzie sie w tzw.
5Y 6,56 53 technicznej recesji.
10Y 6,27 51 PMI potwierdzi recesyjne tendencje w przemysle

W czwartek poznamy wyliczenie indeksu PMI dla krajowego przemystu przetworczego w
sierpniu. Spodziewamy sie, ze wskaznik ten obnizy sie do 41,5 pkt z 42,1 pkt w lipcu, gtownie
Obligacje bazowe (%) A bps za sprawa stabszych zamowien i biezacej produkcji. Dane te najpewniej nie zdazyty

uwzgledni¢ zmniejszenia produkcji niektérych firm (np. producenci nawozéw) najmocniej
DE 10Y 1,50 z odczuwajacych wzrost cen gazu na rynkach swiatowych. Tendencja ta nie bedzie ustepowac
us 10y 3,11 14 w najblizszych miesiagcach, gdyz wyczerpuja sie mozliwosci przerzucania rosnacych kosztow
na konsumentow. W takich okolicznosciach trudno spodziewac sie, ze produkcja w przemysle
przetworczym poprawi sie w 3Q br. wzgledem 2Q br.

Gietdy pkt. A% Dane z amerykanskiego rynku pracy jedne z kluczowych dla perspektyw dziatan Fed
_ W piatek poznamy dane z rynku pracy w Stanach Zjednoczonych w sierpniu. Wedtug

WIG 52282,3 3,9 . f :
konsensusu prognoz liczba etatow poza rolnictwem (non-farm payrolls) wzrosta o 285 tys. po
S&P 500 4057,7 -4,0 wzroscie o 528 tys. w lipcu, a wzrost ptacy godzinowej przyspieszyt do 5,3% r/r z 5,2% r/r.
Nikkei 225 27879,0  -3,2 Obecnie rynki finansowe podzielone sg co skali podwyzki stop procentowych Fed we wrzesniu

(czes¢ spodziewa sie podwyzki wynoszacej 0,50 pkt proc., czesc 0,75 pkt proc.). Realizacja
tych oczekiwan, wraz z zaprezentowana w piatek jastrzebia retoryka przewodniczacego Fed
J.Powella na sympozjum w Jackson Hole, w naszej ocenie bedzie przemawiac za wieksza
skala zaciesniania.

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Wycena ztotego probuje ustabilizowac sie wokot poziomu 4,75 za EUR. Niezmiennie jednak kluczowa dla
kierunku notowan polskiej waluty pozostaje sytuacja na rynku eurodolara. Pogtebianie spadkéw EUR/USD
wzmacnia¢ bedzie presje na ostabienie walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Krajowa sytuacja
polskiej waluty, w szczeg6lnosci dzisiejsze wypowiedzi prezesa Narodowego Banku Polskiego o mozliwych
jeszcze maksymalnie dwoch podwyzkach stop procentowych o 25 pkt. baz. kazda powinny natomiast
dziata¢ stabilizujaco na ztotego. Taki scenariusz jest zblizony do rynkowego konsensusu (zaktada on
kontynuacje zaciesniania polityki monetarnej o tacznie 75 pkt. baz.) i dlatego nie stanowi impulsu
proztotowego. W tym tygodniu poznamy ponadto krajowe dane makroekonomiczne, m.in. odczyt flash
inflacji CPI w sierpniu. Ewentualna niespodzianka w gdre nasilitaby oczekiwania na wzrost stép proc. NBP.
Potencjalnie przetozenie na wartos¢ ztotego moze mieé takze odczyt przemystowego PMI w Polsce
(czwartek) oraz, w mniejszym stopniu, struktura wzrostu PKB w 2Q br.

USD/PLN

Uwazamy, iz zdyskontowanie wielu potencjalnych zrédet zmiennosci powinno sprawi¢, iz notowania
USD/PLN przejda obecnie w trend boczny skupiony wokot poziomu 4,75. Potencjalnymi zrodtami
zmiennosci moga okazac sie przede wszystkim szczegoty raportu z rynku pracy USA. Fakt, iz opublikowane
one zostana dopiero w piatek sprawia, ze w notowaniach USD/PLN prawdopodobnie dos¢ spokojny przebieg
wiekszosci tygodnia.

EUR/USD

Dolar i euro pozostaja pod silnym wptywem potencjalnych zmian polityki pienieznej Fed i Europejskiego
Banku Centralnego. Tym bardziej, iz ubiegty tydzien przynidst utrzymanie jastrzebiej retoryki Rezerwy
Federalnej oraz nieoficjalne doniesienia o mozliwej silniejszej niz w lipcu skali zacie$nienia monetarnego
przez EBC. W rezultacie inwestorzy za posrednictwem naptywajacych danych makroekonomicznych beda
probowali ocenic¢ prawdopodobienstwo wrzesniowego wzrostu stop procentowych w USA i strefie euro o 75
pkt. baz. W przypadku dolara szczegdlnie pomocne w tym wzgledzie beda dane z rynku pracy USA (piatek).
Dla oczekiwan przed EBC kluczowe znaczenie bedzie miat wstepny odczyt inflacji CPIl. Utrzymanie szans
na bardziej agresywne podejscie EBC niz w lipcu powinno zapobiegac przed gtebszym spadkiem notowan
EUR/USD niz poziom 0,9890, a wiec 20-letnie minimum osiagniete przed tygodniem.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) f

Rentownos¢ obligacji z dtugiego konca krajowej krzywej pozostaje w trendzie wzrostowym reagujac w ten
sposob na zmiany rynkéw bazowych, gdzie jastrzebie sygnaty ptynace z amerykanskiej Rezerwy Federalnej
oraz - nieoficjalnymi kanatami - z Europejskiego Banku Centralnego uzasadniaja wzrost dochodowosci. W
rezultacie zwyzka nie omija takze polskich obligacji, cho¢ 10-latka ma trudnos¢ ze skutecznym wybiciem
ponad 6,50%. W tym tygodniu liczymy na utrzymanie niewielkiej presji wzrostowej w przypadku
rentownosci polskiego dtugu, cho¢ prawdopodobnie bedzie ona szczegélnie widoczna w przypadku 5-latki.
Poza publikacjami danych makroekonomicznych, ktére moga stanowic¢ o niewielkiej zmiennosci czynnikiem
podbijajacym amplitude wahan moze okaza¢ sie plan podazy dtugu na wrzesien, ktory zostanie
opublikowany przez Ministerstwo Finansow w srode.

10Y DE (%) f

Ostatnie dni dos¢ niespodziewanie przyniosty wzrost dochodowosci wynikajacy z rynkowego nasilenia
oczekiwan na skale podwyzki stop procentowych EBC we wrzesniu oraz w catym cyklu zacie$niania.
Powodem podbicia oczekiwan byty nieoficjalne informacje, iz Europejski Bank Centralny rozwaza podwyzke
stop procentowych we wrzesniu o 75 pkt. baz. by walczy¢ z uporczywie wysoka inflacja. W naszej ocenie
najnowszy trend stopniowego wzrostu dochodowosci Bunda opartego wtasnie o mozliwa bardziej agresywna
postawe EBC bedzie trwac co najmniej w najblizszym tygodniu. Potegowac go zas moga zaplanowane na
srode wstepne dane dotyczace inflacji HICP w strefie euro. Tym bardziej, gdyby okazaty sie one nieco
wyzsze od konsensusu.

10Y US (%) '

Rentownos¢ amerykanskiego dtugu rosnie i obligacje 10-cio letnie po raz pierwszy od miesiaca przebita
psychologiczng bariere 3%. Argumentem podobnie jak na rynku Bunda pozostaja oczekiwania dalszego
agresywnego zaciesniania polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych podczas wrzesniowego posiedzenia
Fed. W tym tygodniu istotne dla oczekiwan skali podwyzki stop procentowych na najblizszym posiedzeniu
Rezerwy Federalnej beda dane dotyczace sytuacji na rynku pracy (payrolls) publikowane w piatek. Od
wymowy raportu uzalezniamy kierunek notowan Treasuries. W naszej ocenie nie powinny one by¢ dla rynku
rozczarowaniem, co obok chociazby jutrzejszych danych Conference Board (konsensus zaktada zwyzke
indeksu) moze utrzymywac przekonanie czesci rynku o podwyzce stop procentowych w USA we wrzesniu o
75 pkt. baz.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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(...) z dyskusji RPP moze wytonic sie taki scenariusz, w ktérym podnosimy stopy procentowe jeszcze raz o 25 pkt

Adam Glapinski baz. albo dwa razy po 25 pkt baz. Nie mozna tez jednak wykluczy¢, ze skoriczymy na razie podwyzszanie stop
procentowych, ale jednoczesnie nie wiqgzemy sobie rak i nie ogtaszamy korica cyklu podwyzek. Dziatamy w sposéb
(29.08.2022) pragmatyczny. Sama podwyzka o 25 pkt baz. bytaby juz sygnatem, ze hamujemy cykl podwyzek, ale jeszcze sie

przyglgdamy sytuacji i nie jestesmy pewni, kiedy powiemy: czas na koniec cyklu.

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 roéznych 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 stop procentowych, ktory trwa od pazdziernika 2021 r. jest juz bliski

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 wydatkow
nieinwestycyjnych, to cos, co moze byc¢ przeciwskuteczne w walce z inflacjg. 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 wciqz do czynienia z rozlewajqcq sie, uporczywq inflacjq bazowq i zobaczymy
budzet we wrzesniu, ktéry Rada Ministrow jest zobowigzana przedstawic Sejmowi, to by¢ moze bedq to przestanki,
ktore - jesli chodzi o mnie - bedq decydujqgce o tym, ze dalsze podwyzki stop procentowych, by¢ moze ostrozne,
ale jednak, bedq konieczne.

Adam Glapinski (...) 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 konsumentdw 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 pozioméw stop procentowych majqc na celu realny powrét do celu inflacyjnego, ktory wynosi
2,5 proc. +/-1 pkt. proc.

Ireneusz Dabrowski Moim zdaniem, jezeli bedq kolejne podwyzki stdp, 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
(19.07.2022) 25 pkt baz.

"Uwazam, ze powinnismy dziata¢ duzo szybciej, ale krdcej. Lepiej nie rozciqggac 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
Jjednoczesnie planem naprawy finanséw publicznych, na co niestety w roku wyborczym nie licze.
Cezary Kochalski Przestrzeri do podwyzek stop jest w lipcu, prawdopodobnie tez we wrzesniu. 50-75 pb to bardzo prawdopodobne
(10.06.2022) przedziaty tempa zmian stop procentowych.

Zrédto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Poprzednie

(0] ({=13 dane

Wskaznik/Wydarzenie

Poniedziatek 22 sierpnia

Dzien wolny od pracy UK

Wtorek 23 sierpnia

14:00 Inflacja HICP r/r wst. Niemcy Sierpien 8.5%
. Decyzja w sprawie stop s o
14:00 procentowych Wegry Sierpien 10.75%
16:00 Indeks Conference Board USA Sierpien 95.7 97.5

Sroda 24 sierpnia

03:30 PMI w przemysle Chiny Sierpien 49.0

03:30 PMI w ustugach Chiny Sierpien 53.8

10:00 PKB r/r fin. Polska Q2 8.5% 5.3%

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Sierpien 15.6% 15.4% 15.6%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Sierpien 8.9% 9.0%

14:15 Raport ADP USA Sierpien 128k 285k

15:45 Chicago PMI USA Sierpien 52.1

Czwartek 25 sierpnia

09:00 PMI w przemysle Polska Sierpien 42.1 42.5 41.5
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Sierpien 49.3 49.8
10:00 PMI w przemysle EZ Sierpien 49.8 49.7
14;30 Wnioski o zasitek dla USA 26 sierpnia 243k
bezrobotnych
15:30 PMI w przemysle USA Sierpien 52.2 51.3
16:00 ISM w przemysle USA Sierpien 52.8

Piatek 26 sierpnia

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 . USA Sierpien 528k 285k
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Sierpien 3.5% 3.5%

14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Sierpien 5.2% 5.3%

16:00 Zamowienia na dobra trwatego USA Lipiec 2.2% 0.0%

uzytku m/m fin.

Poniedziatek 29 sierpnia

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Sierpien 49.7 48.2
10:00 PMI w ustugach EZ Sierpien 51.2 50.2
10:30 Indeks Sentix EZ Sierpien -25.2
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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

i %, k.0. 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.0. 0,10 1,75 7,00 6,50 0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 6,00 7,00 7,00
WIBOR 1M %, k.o. 0,20 2,23 7,10 6,60 0,18 0,18 0,18 2,23 4,12 6,59 7,10 7,10
WIBOR 3M %, k.0. 0,21 2,54 7,20 6,70 0,21 0,21 0,23 2,54 4,77 7,05 7,20 7,20
WIBOR 6M %, k.0. 0,25 2,84 7,35 6,75 0,25 0,25 0,31 2,84 5,05 7,35 7,40 7,35
EUR/PLN k.o. 4,56 4,58 4,67 4,55 4,64 4,52 4,60 4,58 4,64 4,70 4,72 4,67
USD/PLN k.o. 3,73 4,03 4,55 4,35 3,95 3,81 3,97 4,03 4,17 4,49 4,63 4,55
EUR/USD k.o. 1,22 1,14 1,03 1,05 1,18 1,19 1,16 1,14 1,11 1,05 1,02 1,03
EURIBOR 3M %, k.o. | -0,53 -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. 0,25 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 réznych serwiséw 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 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.
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