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Inflacja nie odpuszcza. Wskaznik
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Inflacja CP1 w Polsce (% r/r) i jej struktura
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EUR/USD 0,9919 -0,8% Posiedzenie Rady Pienieznej kluczowe dla krajowych rynkow finansowych...

Wydarzeniem tygodnia na krajowym rynku finansowym bedzie posiedzenie RPP, ktdra w srode
ogtosi decyzje o stopach procentowych. Bedzie to pierwsze posiedzenie po wakacyjnej
Rynek Pieniezny (%) A bps przerwie, a poprzednie, w lipcu, zakonczyto sie podwyzka stop proc. o 50 pkt. baz. Od
ostatniego posiedzenia naptynety dane wskazujace na utrzymanie sie silnej presji inflacyjnej.
WIBOR 1M 7,05 10 Szybki odczyt inflacji w sierpniu wskazat na przyspieszenie inflacji, ktéra napedzana jest nie
WIBOR 3M 7,16 8 tylko cenami energii, ale takze czynnikami popytowymi. Dane z rynku pracy wskazaty
natomiast na utrzymanie rekordowo niskiego bezrobocia. To uwarunkowania, ktdre
przemawiaja za dalszym zaciesnianiem polityki pienieznej. W naszej ocenie jednak dane o

Obligacje PL (%) A bps coraz silniejszym hamowaniu polskiej gospodarki moga wptyna¢ na zmniejszenie skali
dalszych podwyzek, dlatego tez w naszej ocenie wysoce prawdopodobne jest podniesienie
2Y 7,08 -35 kosztu pieniadza o 25 pkt. baz. Zmniejszenie skali podwyzek stop pozwoli RPP bardziej
5y 6,65 23 elastycznie reagowac¢ na z jednej strony utrzymujaca sie silng presje inflacyjna, a
jednoczesnie na spodziewane dalsze studzenie koniunktury. Szczegélnie, ze dotychczas RPP
10Y 6,13 25 podniosta stopy az o 640 pkt. baz. Zmniejszenie skali podwyzek nie musi jednak oznaczac

rewizji prognozy docelowej stopy procentowej, ktora w tym cyklu siegnie 7%, lub nieco
powyzej. Biorac jednak pod uwage pesymistyczne perspektywy krajowej, ale i europejskiej
IRS PLN (%) A bps gospodarki uwazamy, ze cykl zaciesniania zbliza sie do konca i przestrzen do dalszych
podwyzek stop jest niewielka. Ze wzgledu na ekspansywna polityke fiskalna rosnie jednak

Y 7,56 -5 ryzyko utrzymania sie stop procentowych na wysokim poziomie dtuzej niz nasze
5Y 6,52 -4 dotychczasowe oczekiwania.
10Y 6,17 -10 ..., a posiedzenie EBC dla rynkéw globalnych.

Najwazniejszym wydarzeniem dla globalnych rynkéw finansowych bedzie w tym tygodniu
posiedzenie Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego (czwartek). Przypomnijmy, ze
Obligacje bazowe (%) A bps ostatnie spotkanie w lipcu, zakonczyto sie podwyzszeniem stop proc. o 0,50 pkt proc.

Podstawowa stopa procentowa wzrosta do 0,50%, a stopa depozytowa co 0,0%, co oznacza
DE 10Y 1,56 7 zakonczenie trwajacego ponad dekade okresu ujemnych stop procentowych w strefie euro.
us 10y 3,20 11 Czas od ostatniego posiedzenia przyniost nasilenie inflacji, ktora w sierpniu osiagneta nowy
historyczny szczyt, wielokrotnie przewyzszajacy cel inflacyjny banku wynoszacy 2,0% r/r.
Jednoczesnie zintensyfikowaty sie obawy o dostepnos¢ gazu, co skutkowato ogromnym

Gietdy pkt. A% wzrostem ich cen na rynkach. W takich warunkach zaostrzyta sie retoryka bankierow

centralnych w strefie euro i pojawity sie gtosy o koniecznosci podwyzki stop o 75 pkt. baz., a
WIG 49229,8  -4,0 nie o 50 pkt baz. jak spodziewano sie wczeéniej. Tym bardziej, ze dane dla strefy euro
S&P 500 3924,3 -3,3 wskazaty na niewielki wzrost kw/kw PKB w 2Q br., rynek pracy nadal pozostawat odporny na

rekordowo wysoka inflacje, a wycena euro ostabta. W tym czasie rynki finansowe podniosty

Nikkei 225 276196 0,9 oczekiwany docelowy poziom stop proc. z ok. 1,50% do niemal 2,25%. Naszym daniem sytuacja
Zrédto: Refinitiv makroekonomiczna uzasadnia podwyzke stop o 0,75% (lub wiecej) w tym tygodniu. EBC jest

spoznione z zacie$nianiem polityki pienieznej i moze zechcie¢ przyspieszyé tempo
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe zacie$niania przed prawdopodobna recesja w strefie euro.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN f

Mimo negatywnych nastrojow rynkowych zwigzanym z rosnacymi obawami dotyczacymi kryzysu
energetycznego w Europie, wycena ztotego pozostaje wzglednie stabilna. Kurs EUR/PLN oscyluje bowiem
wokot poziomu 4,72 i to pomimo dzisiejszego spadku notowan eurodolara ponizej 0,99 (20-letnie
minimum). Rozpoczety tydzien obfituje w wiele potencjalnych impulséw mogacych ksztattowaé notowania
zarowno krajowej waluty, jak i kresli¢ trendy globalne. Przed nami zatem interesujacy tydzien na rynkach
finansowych. W przypadku ztotego uwazamy, iz niesprzyjajacy wzrost globalnej awersji do ryzyka moze
czesciowo byc¢ neutralizowany poprzez prawdopodobna podwyzke stop procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej. Mimo jej prawdopodobnie skromnego wymiaru (+25 pkt. baz.) istotniejsza - dla rynkow - bedzie
kontynuacja cyklu zaciesniania i utrzymanie szans na wzrost kosztu pieniagdza takze w kolejnych miesiacach
tego roku. Uwazamy, iz o ile kurs EUR/PLN bedzie w tym tygodniu rosnag, to skala przeceny polskiej waluty
powinna by¢ umiarkowana. Z zastrzezeniem, iz nie dojdzie do dalszej erozji nastrojow swiatowych. Wiele
zalezec bedzie ponadto od wymowy posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego (czwartek).

USD/PLN

Z jednej strony liczymy na niewielkie ostabienie ztotego (wptyw stabszych nastrojow globalnych), z drugiej
za$ na stanowcza postawe Europejskiego Banku Centralnego i podwyzke stop procentowych o 75 pkt. baz.
Efektem bytoby co najmniej chwilowe umocnienie wspolnej waluty. W konsekwencji notowania USD/PLN
powinny pozostawa¢ wzglednie stabilne tj. skupione wokoét poziomu 4,75. Ryzykiem dla dolara pozostaja
wypowiedzi prezesa amerykanskiej Rezerwy Federalnej (czwartek), szczegdlnie gdyby wnosity one co$
nowego do perspektyw gospodarczych Stanéw Zjednoczonych.

EUR/USD 4'

Presja na euro nie maleje, po tym jak dostawy rosyjskiego gazu do Europy (poprzez Nord Stream 1) zostaty
wstrzymane do odwotania. W efekcie kurs EUR/USD przejsciowo obnizyt sie dzi$ ponizej poziomu 0,99. W
tym tygodniu jednak nie mozna wykluczy¢ prob powrotu eurodolara powyzej parytetu. W czwartek bowiem
decyzje w sprawie stop procentowych podejmie Europejski Bank Centralny. Ostatnie sygnaty wskazuja zas
na mozliwosc¢ silniejszej od lipcowej podwyzki stop procentowych. Kluczowe - poza sama skala podwyzki -
bedzie jednak nastawienie cztonkow EBC do dalszych ruchow. Inwestorzy coraz wyrazniej akcentuja
mozliwos¢ przyspieszonych i silniejszych podwyzek kosztu pieniadza, by w obliczu zblizajacej sie recesji
EBC mogt aktywniej przeciwdziata¢ rekordowo wysokiej inflacji. W naszej ocenie jest to obecnie
najpowazniejszy argument mogacy ,,wydobyc¢” kurs EUR/USD ponad poziom parytetu. Z uwagi na fakt, iz
kalendarium danych makroekonomicznych tego tygodnia jest dos¢ ubogie posiedzenie EBC nabiera
dodatkowego znaczenia.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

Rentownos¢ polskiej 10-latki stabilizuje sie wokot poziomu 6,15%. Podtrzymujemy nasze oczekiwania
dotyczace kontynuacji podwyzek stop procentowych w Polsce, co jest juz jednak zdyskontowane i
historycznie miato duzo mniejsze przetozenie na wycene 10-latki w porownaniu do obligacji o krotszym
terminie zapadalnosci (2-latka). Nie spodziewamy sie ponadto przetomu podczas czwartkowego
wystapienia prezesa Narodowego Banku Polskiego. Nie oznacza to jednak potencjalnego braku zmiennosci
wyceny SPW. Tym bardziej, iz nastroje globalne pozostaja silnie zmienne a wrazliwos¢ wyceny dtugiego
konca krajowej krzywej na wptyw otoczenia zewnetrznego jest wieksza anizeli lokalnych aspektow
dotyczacych polityki pienieznej. W rezultacie nawet jesli naszym scenariuszem bazowych pozostaje
oscylowanie rentownosci krajowej 10-latki wokot biezacego poziomu, to dostrzegamy ryzyko podbicia
zmiennosci w zaleznosci od zmian trendow globalnych. Rozpoczynajace sie jutro forum ekonomiczne w
Karpaczu, w ktorym udziat wezma politycy obozu rzadzacego takze stanowi potencjalne zrodto wahan
rentownosci 10-latki, w sytuacji gdybysmy poznali dodatkowe plany wydatkowe rzadu.

10Y DE (%)

Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego jest bez watpienia najwazniejszym wydarzeniem tygodnia z
punktu widzenia niemieckiego dtugu. Uwazamy, iz o ile dojdzie do przyspieszenia wzgledem lipca tempa
podwyzek stop procentowych (+75 pkt. baz.), to trudno bedzie przebi¢ nasilone w ostatnich dniach
oczekiwania co do skali catego cyklu (dojscie stopy podstawowej EBC do ponad 2%). W efekcie nawet silna
podwyzka kosztu pienigdza we wrzesniu nie powinna zrobi¢ wiekszego wrazenia na wycenie Bunda.
Podobnie jak ogtoszony w weekend trzeci juz pakiet antyinflacyjny przygotowany przez niemiecki rzad.

10Y US (%)

illennium

Rentowno$¢ amerykanskiego dtugu o 10-letnim terminie zapadalnosci ponownie - po dwoch miesigcach
przerwy - porusza sie powyzej 3,15%. Najnowszym argumentem przemawiajacym za utrzymaniem dosc
agresywnych oczekiwan na normalizacje polityki pienieznej w USA byty dane z rynku pracy. Na chwile
obecna nie widzimy natomiast czynnikow mogacych wspierac dalszy wzrost dochodowosci Treasuries. Tym
bardziej, iz kalendarium danych makroekonomicznych jest relatywnie ubogie. Ryzykiem pozostang
natomiast komentarze wygtoszone przez J.Powella podczas czwartkowego wystapienia, w sytuacji gdyby
ksztattowatyby one perspektywy polityki pienieznej Fed. W rezultacie scenariuszem bazowym na ten
tydzien pozostaje dla nas stabilizacja wyceny amerykanskiej 10-latki.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Cezary Kochalski
(1.09.2022)

Przyjmujaqc, Ze sytuacja gospodarcza rozwija sie zgodnie z lipcowq projekcja, oczywiscie zaktadajqc i dopuszczajqc
takze pewien margines na ewentualne odchylenia, to nadal dostrzegam przestrzeri do ewentualnych kolejnych
podwyzek stép procentowych, cho¢ w mniejszej niz do tej pory skali. Moim zdaniem, z podwyzkami stép jest
obecnie troche jak z lekarstwem, ktérego nie chcielibysmy juz przyjmowac poniewaz wydaje nam sie, ze to co juz
zazylismy dziata na ile mogto, a i dochodzq obawy, aby nie przedawkowac.

Ludwik Kotecki
(1.09.2022)

W przysztym tygodniu szykuje sie na Radzie dtuga dyskusja. Na pewno trzeba jednak przyjac, ze wciqz, we
wrzesniu czy pazdzierniku, jest przestrzeri do podwyzki stép procentowych. Podwyzka niekoniecznie musi byc
bardzo wysoka, ale Rada powinna wystac¢ przypomnienie, ze poziom inflacji po wakacjach nie jest akceptowalny
przez RPP. Tym bardziej, Zze mocno ostabit sie ztoty. Pozostawienie niezmienionych stop procentowych mogtoby,
w momencie gdy wszystkie powazne banki centralne kontynuujq zaciesnienie polityki pienieznej, doprowadzic¢ do
dalszego ostabienia PLN, co tylko wzmocnitoby presje inflacyjng. Obawiam sie, ze deprecjacja PLN w obecnych
warunkach to zjawisko trwate. A przydatby sie mocniejszy ztoty.

W mojej opinii nie ma wcigz mowy o definitywnym zakoriczenie cyklu.

Przemystaw Litwiniuk
(1.09.2022)

Mysle, ze to scenariusz podstawowy [podwyzka o 0,25 pkt proc.], on moze sie rozwing¢ w kierunku wyzszej
podwyzki we wrzesniu, jesli te dane bedq sie do si6dmego (wrzesnia) potwierdzac.

Henryk Wnorowski
(31.08.2022)

W najblizszq srode mamy decyzyjne posiedzenie. Mozemy wykluczy¢ obnizke stép, a niewielka podwyzka, bqdz
utrzymanie stop sq w rownym stopniu prawdopodobne.

Na ten moment mozna powiedzie¢, ze powoli zblizamy sie jednak do korca tej drogi pod goére, ale to, kiedy
zaczniemy obnizac stopy procentowe, zalezy od wielu czynnikéw.

Adam Glapinski
(29.08.2022)

(...) z dyskusji RPP moze wytonic sie taki scenariusz, w ktérym podnosimy stopy procentowe jeszcze raz o 25 pkt
baz. albo dwa razy po 25 pkt baz. Nie mozna tez jednak wykluczyc, ze skoriczymy na razie podwyzZszanie stop
procentowych, ale jednoczesnie nie wiqzemy sobie ragk i nie ogtaszamy korica cyklu podwyzek. Dziatamy w sposob
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.

Adam Glapinski
(12.08.2022)

(...) 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
pienieznej.

Wiestaw Janczyk
(21.07.2022)

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
trudne do trafnego przewidzenia.

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, ktéry wynosi
2,5 proc. +/-1 pkt. proc.

Ireneusz Dabrowski
(19.07.2022)

Moim zdaniem, jezeli bedq kolejne podwyzki stop, to raczej niewielkie - w podobnej skali jak ostatnio lub hawet
nizszej. Gdyby decyzja zalezata wytqcznie ode mnie, to w ogdle juz bym nie podnosit stép lub co najwyzej raz o
25 pkt baz.

Zrodto: PAP, Refinitiv, Bloomberg

illennium
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 05 wrzesnia

Dzien wolny od pracy USA

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

11:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Lipiec -3.7% -0.3%
08:00 Zamowienia w przemysle m/m Niemcy  Lipiec -0.4% -0.5%
15:45 PMI w ustugach USA Sierpien 47.3 441

16:00 ISM w ustugach USA Sierpien 56.7 54.7

Sroda 07 wrzesnia

Decyzja w sprawie stop

Polska Wrzesien 6.50% 6.75% 6.75%
procentowych
11:00 PKB r/r fin. EZ Q2 5.4% 3.9%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Wrzesien

Czwartek 08 wrzesnia

Decyzja w sprawie stop

14:15 EZ Wrzesien 0.5% 1.0%
procentowych

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 02 wrzesnia 232k
bezrobotnych

15:00 Ecér;ferenqa prasowa prezesa .\

15:10 Wystapienie prezesa Fed
16:15 Wystapienie prezeski EBC

Piatek 09 wrzesnia

03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Sierpien 2.7% 2.8%

Poniedziatek 12 wrzesnia

09:00 Inflacja CPIr/r Czechy  Sierpien 17.5%

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 5,5 3,0 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 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.
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