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Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

EUR/PLN 4,6945 -0,9%

Dane o inflacji CPI preludium do posiedzenia Fed w przysztym tygodniu.
USD/PLN 4,6135 -3,4%

Dane makroekonomiczne dla Stanow Zjednoczonych, ktore zostang opublikowane w tym
CHF/PLN 4,8248 -0,7% tygodniu, beda stanowi¢ preludium dla posiedzeniaFed zaplanowanego na 20-21 wrzesnia. W
kontekscie decyzji Rezerwy Federalnej kluczowe znaczenie bedzie miat odczyt za sierpien

EUR/USD 1,0175 2,6% inflacji CPI, ktory poznamy we wtorek. Jastrzebie wystapienie przewodniczacego Fed
J.Powella z 26 sierpnia na sympozjum w Jackson Hole jeszcze bardziej uwypukla znazenie

. inflacji dla perspektyw amerykar'lsklej polityki pienigeznej. Wedlug konsensusu prognoz

Rynek Pienigzny (%) A bps wskaznik CPI ma obnizy¢siedo8,1%r/rz8,5%r/rwlipcu (przypomnijmy, ze odczyt za lipiec
WIBOR 1M 7,00 5 okazat sie sporo nizszy od oczeklwan) Nalezy zauwazyc jednak, ze za spodziewany w 51erpn1u
spadek indeksu odpowiadaja ceny energii i paliw, a inflacja bazowa (CPI bez zywnosci i

WIBOR 3M 7,15 -1 energii) ma wzrosna¢, wedtug konsensusu, do 6,1%r/r z 5,9% r/r. W czwartek poznamy

natomiast dane za sierpien o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej, ktore
najpewniej potwierdza czesciowa odpornos¢ popytu konsumpcyjnego na inflacje oraz
Obligacje PL (%) A bps poprawiajaca sie sytuacje w zaopatrzeniu amerykanskiego sektora wytworczego. W naszej
ocenie jastrzebia komunikacja Fed, wzrost kosztow pracy przewyzszajacy dynamike

2 6,67 2 produktywnosci pracy, bardzo niskie bezrobocie oraz prawdopodobny niezty obraz handlu
5Y 6,41 -24 detalicznego i przemystu w sierpniu beda uzasadnia¢ trzecia z rzedu podwyzke stop
107 6.02 11 procentowych Fed o 0,75 pkt proc. (podobnie jak na dwdch ostatnich posiedzeniach) do
’ przedziatu 3,00-3,25%. Nizszy od o czekiwan odczyt CPl moze jednak wptynac na zmniejszenie
skali oczekiwanej podwyzkido 0,50 pkt proc., chocdla nas jest to scenariusz alte rnatywny.
Zacie$nianie polityki pienieznej w USA bedzie kontynuowane w ko lejnych miesiacach, a rynki

IRS PLN (%) A bps finansowe wyceniajaobecnie szczyt poziomu stép na4,00% na przetomie 202212023 r.
2Y 7,00 -54 Szczegoly sierpniowej inflacji raczej bez wptywu narynkowe oczekiwania co do stop
5y 6,13 .38 W czwartek GUS opublikuje szczegotowe dane o inflacji w sierpniu, ktdra wedtug szybkiego

szacunku sprzed dwdch tygodniwzrostado 16,1% r/rz15,6% r/rwlipcu. Dane te nie powinny
10Y 5,92 -25 stanowi¢ duzej niespodzianki, cho¢ nieznaczna korekta wstepnego odczytu jest mozliwa.
Duzo ciekawsze beda szczegotowe dane o zmianach cen w poszczegolnych elementach
koszyka inflacyjnego, a szczegolnie zrodta wzrostu cen inflacji bazowej. Wedtug naszych

Obligacje bazowe (%) A bps szacunkow in flacja bazowa, mierzona jako CPI po wytaczeniu cen Zywnosci i energii wzrosta
DE 10Y 1,73 16 do 9,9% r/r, zas jej miesieczny wzrost przyspleszyt do ok. 0,8% m/m. Opubllkowane dane

pozwolqocemc charakter oraz trwatosc tych zmian. Wysoki koszty e nergii e lektryczneji gazu
us 10y 3,31 12 podnosza koszty produkcji, jednak w warunkach spadajacego popytu konsumpayjnego

zmniejszajg sie mozliwosci przerzucania kosztow produkcji na ceny detaliczne. Dane te nie
powinny istotnie wptynac na rynkowe ocze kiwania co do ksztattu polityki pienieznej.
3 0
Gietdy pkt. A% Deficyt obrotéw biezacych ponownie wzrosnie w lipcu
WIG 51006,2 3,3 We wtorek NBP opublikuje dane o bilansie obrotéw biezacych za lipiec. Spodziewamy sie
wzrostu deficytu na rachunku o brotow biezacych do 1840mln EUR z 1469 mln EUR w cze rwau.

S&P 500 4067,4 2,5 To wduzejmierze efekt powiekszeniadeficytu na rachunku dochodow pierwotnych (mniejsze
Nikkei 225 28542,1 3,3 naptywu funduszy z UE), a takze zwiekszenia deficytu handlowego. Poprawia sie natomiast
Zrédto: Refinitiv saldo ustug, ktore w ostatnich miesigcach notuje wyzsza nadwyzke. Deficyt obrotow

biezacych utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie (ok. 4% PKB) co niekorzystnie wptywa na
Dane z dnia dzisiejszegoi zmiany tygodniowe oceng perspektyw ztotego. Ewentualna negatywna niespodzianka po stronie tych danych

moze pogorszy¢ nastawienie inwestorow do polskiej waluty.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Ztoty walczy o skuteczne ztamanie poziomu 4,70 i trwate zejscie na nizsze poziomy. W swietle
narastajacych nierownowag w polskiej gospodarce - ktore w tym tygodniu poprzez odczyt rachunku
obrotéw biezacych (wtorek) i szczegotow inflacji (czwartek) zostang uwypuklone - trudno o mocne
argumenty proztotowe. Niezmiennie wyznacznikiem kierunku zmian EUR/PLN pozostanie sytuacja
eurodolara, gdzie zwyzka pary EUR/USD umacnia¢ bedzie polska walute. Uwazamy, iz poczatek tygodnia
przyniesie probe wyniesienia eurodolara do nawet 1,0280 - tym bardziej, gdyby wtorkowe dane inflacyjne
z USA potwierdzityby oczekiwany spadek wskaznika. Ogdlnie jednak potencjat do spadku pary EUR/PLN
oceniamy jako niewielki. Tym bardziej, iz poza wspomnianymi publikacjami krajowymi hamulcem w
umocnieniu polskiej waluty jest bliski koniec cyklu podwyzek stop procentowych w Polsce wypowiadany
przez coraz liczniejsze grono przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej.

USD/PLN

W naszej ocenie rozpoczety tydzien w wykonaniu pary USD/PLN bedzie mozna podzieli¢ na dwie czesci.
Poczatek tygodnia powinien przynies¢ wzrost eurodolara, cow potaczeniu z mozliwym niewielkim spadkiem
pary EUR/PLN bedzie obnizac takze notowania USD/PLN. Docelowym poziomem, ktory w ramach tego ruchu
USD/PLN moze zostaC osiagniety jest bariera 4,5330, a wiec sierpniowe minimum i jednoczesnie szczyty
kursowe z kwietnia, maja i czerwca. Od tego momentu (wyznaczenia wspomnianego minimum) liczymy sie
z mozliwoscia odwrocenia trendu. W rezultacie mimo zmiennosci kurs USD/PLN moze zakonczy¢ notowania
na poziomie ich rozpoczecia w poniedziatek.

EUR/USD f

Kurs EUR/USD rozpoczyna nowy tydzien poruszajac sie wokét parytetu i oczekuje na nowe impulsy. Za
najwazniejsze wydarzenie najblizszych dni nalezy uznac odczyt amerykanskiej inflacji CPI (wtorek), ktory
w przypadku dalszego obnizania sie wskaznika mogtby nieco zredukowa¢ oczekiwania przed
przysztotygodniowym posiedzeniem Fed. Mimo, iz cztonkowie Rezerwy Federalnej utrzymuja jastrzebia
retoryke i gotowos¢ do walki z inflacja, to jej dalszy spadek mogtby stanowi¢ argument wspierajacy wzrost
notowan eurodolara. Tym bardziej, iz silng determinacja do walki ze wzrostem cen wykazuje sie takze
Europejski Bank Centralny. Rozpoczynajacy sie tydzien nie obfituje w wiele istotnych publikagji
makroekonomicznych. Inwestorzy z uwaga przystuchiwac sie zas beda zaplanowanym na ten tydzien
wypowiedziom przedstawicieli najwiekszych bankow centralnych. Na gruncie analizy technicznej dotarcie
notowan do poziomu 1,0280 bytoby w naszej ocenie kresem mozliwosci wzrostowych eurodolara w
obecnych uwarunkowaniach.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) "

Rentownos¢ polskiej 10-latki obnizyta sie ponizej psychologicznego poziomu 6% i to pomimo rosnacych dosc¢
istotnie dochodowosci na bazowych rynkach dtugu. Czesciowym wyttumaczeniem biezacych zmian sg
topniejace nieco oczekiwania co do kontynuacji cyklu zacie$niania monetarnego przez Rade Polityki
Pienigznej oraz ciut lepsze nastroje globalne (widoczne miedzy innymi w przypadku ztotego). Nie uwazamy
jednak, by silne zmniejszanie sie spreadu miedzy 10-latka krajowa a sterowanym przez polityke
Europejskiego Banku Centralnego Bundem miato dalsze uzasadnienie (zwtaszcza w obliczu napietej sytuacji
budzetowej Polski). Liczymy zatem na powrdt rentownosci krajowych skarbowych papieréw wartosciowych
na wyzsze poziomy.

10Y DE (%)

Jastrzebia wymowa wrzesniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego i najwieksza w historii
banku podwyzka stop procentowych bytyby wystarczajacymi argumentami dla wzrostu dochodowosci Bunda
i osiagniecia tegorocznego maksimum na poziomie 1,70%. O ile determinacja EBC do walki z inflacja jest
duza, tow naszej ocenie trudno bedzie Bundowi osiagnac nowe szczyty zwazywszy na fakt, iz kolejne dane
ze strefy euro powinny wskazywac na coraz wieksze spowolnienie koniunktury. W takich uwarunkowaniach
nawet w obliczu rosnacej inflacji trudno bedzie przebic biezace oczekiwania co do docelowego poziomu
stopy procentowej EBC. Tym bardziej, iz potencjalne okno czasowe dla dziatan banku jest dos¢ ograniczone
i koncentrowac sie powinno na najblizszych dwoch posiedzeniach.

10Y US (%)

W naszej ocenie rentownosc¢ 10-letniego dtugu Stanow Zjednoczonych przejdzie obecnie w stan konsolidacji
wokot poziomu 3,30%. Z jednej strony presje w kierunku wzrostu dochodowosci wywiera¢ bedzie bliskos¢
posiedzenia Fed (przyszta sroda) i kolejna agresywna podwyzka stop procentowych, z drugiej zas jutrzejsze
dane w przypadku potwierdzenia ustepowania presji inflacyjnej powinny dziata¢ w przeciwnym kierunku
na wycene Treasuries. Efektem bedzie wspomniany trend boczny. Nie uwazamy ponadto, by naptywajace
dane z USA, od ktorych Fed uzaleznia swoje biezace decyzji stanowityby argument mogacy przewyzszyc
dotychczasowe oczekiwania co do catego cyklu zaciesniania. Efektem - jak wspomnielismy - powinien by¢
trend horyzontalny.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPIl i cel inflacyjny [% r/r]
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Ludwik Kotecki
(12.09.2022)
(9.09.2022)

Stopy powinny by¢ na wyzszym poziomie. Inflacja bazowa ksztattuje sie napoziomie 10 proc. To mamy odpowiedz,
na jakim poziomie powinny byc stopy. Podwyzki sq za mate.

Nie widze pewnej determinacji (w RPP), nie od dzisiaj, do tego zeby rzeczywiscie zaczqc walczy¢ z inflacjq na
powaznie. To nie tylko sq stopy procentowe. (...) To jest powazna rozmowa z ministrem finanséw - spotkanie
Rady z ministrem finansow i uswiadomienie by¢ moze cztonkom rzqdu, ze inflac ja nie zgasnie sama. Nie mozemy
oczekiwac, ze ona sama zacznie spadac. (...) Méwie o czystym dialogu. Nie mozemy wptywac na ich decyzje,
méwie o rzqdzie ani oni nanasze.

Joanna Tyrowicz
(9.09.2022)

Ewidentnie nasza dzisiejsza sytuacja gospodarcza wota o podwyzki stop procentowych. W jakiej wysokosci i
horyzoncie - to jest do zdecydowania. Mamy silnie ujemne realne stopy procentowe, przyspieszajqcq inflacje i
caty czas relatywnie dobrq sytuacje gospodarczq. Mandat NBP jest jasny.

Henryk Wnorowski
(9.09.2022)

Jestem gteboko przekonany, ze sierpniowy odczyt inflacji na poziomie 16,1 proc. byt odczytem najwyzszym w
2022 r. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach powakacyjnych bedziemy mieli o kilka dziesigtych, moze 0,4 pkt.
proc. miesiqc do miesiqca, obnizenie inflacji. (...) Jesli to sie potwierdzi, to mysle, ze koniec cyklu podwyzek stép
proc. jest bardzo bliski. By¢ moze okaze sie, ze srodowa podwyzka byta ostatniq w tym cyklu. By¢ moze jeszcze
jednanastqgpi, takze minimalna

Ireneusz Dabrowski
(9.09.2022)

Analiza danych wskazuje, ze wrzesniowa podwyzka o 25 pb byta ostatnig. W mojej opinii cykl podwyzek stdp
procentowych w Polsce zakoriczyt sie.

Adam Glapinski
(8.09.2022)

W pazdzierniku mozliwy jest albo brak zmiany poziomu stdp procentowych, albo wzrost o 25 pb. (...) Formalnie
nie zakoriczylismy cyklu podwyzek, nasze kolejne decyzje bedqzalezaty od naptywajqcych danych. Z tych danych
bedq sie wytaniaty perspektywy inflacji, koniunktury. W listopadzie bedzie raport, jakie sq te perspektywy.
Gdyby sie udato utrzymac tarcze i nie podwyzszac cen regulowanych od stycznia (...), a wprowadzi¢ doptaty dla
firm, ktére dostarczajq energie (...) - gdyby to byto teoretycznie mozliwe, to inflacja bytaby nizszao 7 pkt. proc.
w przysztym roku.

Cezary Kochalski
(1.09.2022)

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

Przemystaw Litwiniuk
(1.09.2022)

Mysle, zZe 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 siocdmego (wrzesnia) potwierdzac.

Wiestaw Janczyk
(21.07.2022)

Najblizsze miesigce, mam nadzieje, nie przyniosq istotnych przestanek do kontynuowania cyklu podwyzek, jednak
oddziatywanie cen energii w nadchodzqcym sezonie jesienno-zimowym na gospodarke i konsumentow 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 stdp procentowych majqc na celu realny powrét do celu inflacyjnego, ktéry wynosi
2,5 proc. +/-1 pkt. proc.

Zrédto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 12 wrze$nia

09:00 Inflacja CPIr/r Czechy Sierpien 17.5% 17.7%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Wrzesien -55.3 -60.0
14:00 Eﬁﬁh”"ek obrotow biezacych pji s Lipiec -1469m -1850m -1840m
14:30 Inflacja CPI r/r USA Sierpien 8.5% 8.1%
11:00 Produkcja przemystowar/r WDA EZ Lipiec 2.4% 0.6%
14:00 Ezzttc;:&l:g%osiedzenia banku Wegry Sierpie

14:30 Inflacja PPI r/r USA Sierpien 9.8% 8.9%
10:00 Inflacja CPIr/r Polska Sierpien 15.6% 16.1%
14:30 Sprzedazdetaliczna m/m USA Sierpien 0.0% 0.0%
14:30 E;“Z"fost')‘;?nzyiﬂtek dia USA 09 wrzeénia 222k 225k
15:15 Produkcja przemystowam/m USA Sierpien 0.6% 0.2%
04:00 Produkcjaprzemystowar/r Chiny Sierpien 3.8% 4.0%
04:00 Sprzedazdetalicznar/r Chiny Sierpien 2.7% 3.9%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Sierpien 8.9% 9.1%
14:00 Inflacja bazowar/r Polska Sierpien 9.3% 9.9%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan  USA Wrzesien 58.2 60.0

Poniedziatek 19 wrzesnia

Brak istotnych publikacji

illennium
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Dane i prognozy

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

PKB %rir | 22 5,9 4,5 1,5 0,6 11,3 55 7,6 8,5 55 3,0 1,2
Stopa bezrobocia

X % ko. | 63 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 ysr”o' 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 G o 43,4 708 1023 950 | 60,8 €89 735 796  100,3 113,4 1050 95,0
Stopa referencyjna % ko. | 040 1,75 7,00 650 | 0,0 040 0,10 1,75 350 6,00 7,00 7,00
WIBOR 1M % ko. | 020 223 7,0 660 | 018 018 0,18 223 412 659 7,10 7,10
WIBOR 3M % k.o. | 0,21 254 720 670 | 0,21 0,21 023 2,54 477 705 7,20 720
WIBOR 6M % ko. | 025 2,84 735 675 | 025 025 031 284 505 7,35 7,40 7,35
EUR/PLN k.o. 456 458 467 455 | 464 452 460 458 464 470 472 467
USD/PLN k.o. 3,73 4,03 455 4735 3,95 3,81 3,97 4,03 417 449 463 4,55
EUR/USD k.. 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 % ko. | -053 057 1,25 160 | 054 054 055 -057 046 020 1,00 2,15
LIBOR 3M USD % ko. | 025 0,21 3,70 3,00 | 019 0,415 0,43 021 0,9 2,29 355 4,10

* pola szare - prognozy i szacunki BankuMillennium, 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 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 stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie s 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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