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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,7114 0,3%
USD/PLN 4,7215 1,9%
CHF/PLN 4,8731 0,4%
EUR/USD 0,9978 -1,5%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 7,00 0
WIBOR 3M 7,15 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 6,58 0

5Y 6,49 22
10Y 6,13 25
IRS PLN (%) A bps
2Y 7,09 21

5Y 6,26 28
10Y 6,01 23
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 1,78 12

us 10Y 3,45 16
Gietdy pkt. A%
WIG 49574,9  -3,4
S&P 500 3873,3 -4,8
Nikkei 225 27567,7  -2,3

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

19 wrzesnia 2022

W srode decyzje w sprawie
stop procentowych podejmie

Wykres tygodnia

LIBOR USD 3M i oczekiwania rynkowe (%)
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----- Wycena z dn. 19.08.2021 (ostatnie posiedzenie Fed)
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Jastrzebi Fed powinien podnies$¢ stopy procentowe o 0,75 pkt proc.

W tym tygodniu najwazniejszym dla rynkoéw wydarzeniem bedzie posiedzenie amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. Spodziewamy sie podwyzki gtownej stopy procentowej z obecnego
przedziatu 2,25-2,50% do 3,00-3,25%. Taki jest tez konsensus prognoz. Podczas sympozjum w
Jackson Hole pod koniec sierpnia przewodniczacy Fed J.Powell zaprezentowat jastrzebiag
retoryke i determinacje do realizacji celu inflacyjnego (2,0% r/r) w srednim okresie.
Jednoczesnie bezrobocie w USA nadal pozostaje bardzo niskie, a inflacja CPI, zwtaszcza
komponent bazowy, okazata sie w sierpniu wyzsza od oczekiwan. Po publikacji danych
inflacyjnych rynki finansowe nasility oczekiwania co do tempa podwyzek stop przez Fed, a
czes¢ inwestorow wycenia obecnie nawet zwyzke kosztu pieniagdza o 1,00 pkt proc., choc
realizacja tych oczekiwan stataby w sprzecznosci ze spodziewanym przez czes$¢ cztonkow Fed
spowolnieniem w przysztosci tempa zaciesniania monetarnego. Decyzje poznamy w srode o
godz. 20:00, a w centrum uwagi bedzie tez wystapienie J.Powella na konferencji, ktora w
wymowie nie powinna rozni¢ sie od wnioskow z prelekcji w Jackson Hole. W srode poznamy
takze nowa projekcje makroekonomiczna. Najciekawszy bedzie tzw. wykres dot-plot
prezentujacy oczekiwania cztonkow Rezerwy Federalnej co do poziomu stop w przysztosci.
Spodziewamy sie wzrostu prognoz stop procentowych na koniec 2022, jak i 2023 r. wzgledem
rundy w czerwcu. Obecnie rynku finansowe wyceniaja szczyt stop procentowych Fed na
przetomie 2022 i 2023 r. na poziomie 4,25-4,50% oraz rozpoczecia obnizek stop pod koniec
2023 r. W naszej ocenie scenariusz ten staje sie coraz bardziej prawdopodobny.

Gospodarka strefy euro spowalnia, ale EBC bedzie kontynuowat podwyzki stép

W piatek opublikowane zostang wstepne dane PMI dla strefy euro za wrzesien. Wedtug
konsensusu prognoz indeks dla przemystu spadt do 48,8 pkt z 49,6 pkt w sierpniu, a dla ustug
do 49,1 pkt z 49,8 pkt, co oznacza spodziewane pogtebienie spadku aktywnosci w gospodarce.
Biorac pod uwage najwyzsza w historii Eurolandu inflacje i kryzys energetyczny tendencja ta
bedzie kontynuowana, a gospodarka znajdzie si¢ w recesji. Dane o pesymistycznej wymowie
nie powinny jednak wptywac¢ na oczekiwania co do podwyzek stop procentowych w strefie
euro w najblizszych miesigcach, gdyz Europejski Bank Centralny wyraza determinacje do
obnizenia inflacji. W piatek przewodniczaca EBC Ch.Lagarde powiedziata, ze ,,stabilnosc cen
ma swoj wymiar fundamentalny i pryncypialny”.

Liczne dane z krajowej gospodarki

Rozpoczynajacy sie tydzien to okres publikacji licznych danych z krajowej gospodarki, choc¢
stanowi¢ beda one tto dla gtownego wydarzenia tego tygodnia, czyli posiedzenia Fed. Dane z
sektora przedsiebiorstw powinny wskaza¢ na stabilizacje dynamiki wynagrodzenia i
zatrudnienia we wrzesniu na solidnych poziomach. W przypadku danych z gospodarki realnej
(sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa) oczekujemy przyspieszenia rocznych dynamik
m.in. ze wzgledu na ustapienie negatywnego efektu kalendarzowego z sierpnia. Nieco lepsze
niz w sierpniu dane nie zmieniaja jednak ogdlnego obrazu gospodarki, ktdra wyraznie hamuje.
Pozytywne niespodzianki w danych moga utrzymac oczekiwania na podwyzke stop
procentowych w pazdzierniku, ktora moze stanowic ostatni epizod cyklu zacie$niania polityki
pienieznej w obecnym cyklu.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Ztoty rozpoczyna czwarty juz tydzien, w trakcie ktérego porusza sig wokot poziomu 4,71 z zachowaniem
niewielkiej zmiennosci. Zrodtem stabilizacji sa przede wszystkim ograniczone zmiany eurodolara, ktore sg
obecnie kluczowe dla zrozumienia zachowania ztotego, ale i co do zasady takze i pozostatych walut
emerging markets. Polska waluta zachowuje spokoj rowniez w obliczu ustabilizowania sie oczekiwan co do
docelowego poziomu stopy procentowej w kraju, po tym jak szereg wypowiedzi przedstawicieli Rady
Polityki Pienieznej, w tym prezesa Narodowego Banku Polskiego oraz naptywajace dane makro sugeruja
bliski kres zaciesniania monetarnego. Jak wspomnielismy biezaca korelacja wyceny ztotego z zachowaniem
pary EUR/USD jest $cista i to w notowaniach eurodolara szukac nalezy odpowiedzi co do przysztego kierunku
wyceny polskiej waluty. Uwazamy, iz ten tydzien z uwagi na zaplanowane posiedzenie amerykanskiej
Rezerwy Federalnej moze tchnaé nieco wigcej zmiennosci w globalne rynki finansowe, a tym samym i na
nasz lokalny rynek walutowy. Wiele zaleze¢ bedzie jednak od determinacji Fed do walki z inflacja.
Zaktadajac, iz narracja FOMC nie nasili dotychczasowych oczekiwan co do docelowej stopy procentowej w
USA liczymy na wzrost notowan eurodolara, a tym samym ponowna walke kursu EUR/PLN o skuteczne
zejscie ponizej bariery 4,70 (poczawszy od drugiej potowy tygodnia). Rozbudowany zestaw krajowych
danych powinien za$ pozostawac neutralny dla ztotego, gdyz nie zmieni on obecnego nastawienia RPP.

USD/PLN

Stabilizacja ztotego w potaczeniu z niewielkimi wahaniami eurodolara (przynajmniej przez pierwsza
potowe tego tygodnia) zadecyduje o ograniczonych ruchach kursu USD/PLN w najblizszych dniach. Na
gruncie analizy technicznej poziom 4,7488 skutecznie studzi presje wzrostowa natomiast 4,6416
zabezpiecza - od dotu - przed potencjalng znizka. Ryzykiem dla naszego scenariusza pozostaja zmiany
rynkowe bedace reakcja na wynik srodowego posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej.

EUR/USD ‘

Kurs EUR/USD rozpoczyna kolejny tydzien poruszajac sie wokot parytetu. Za najwazniejsze wydarzenie
najblizszych dni nalezy uznac¢ wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej (oczekiwany wzrost
stop procentowych o 75 pkt. baz.) oraz narracje przedstawicieli Fed do walki z inflacja. Uwazamy, iz
zgodna z oczekiwaniami decyzja oraz prawdopodobny brak nasilenia rynkowych oczekiwan co do
docelowego poziomu stopy procentowej zadecydowaé moze o powrocie notowan powyzej parytetu
(oznaczatoby to nieznaczny ruch w gore). Tym bardziej, iz globalne nastroje sa nieco lepsze niz w ub.
tygodniu po zakonczeniu lockdownu w jednej z chinskiej prowincji oraz enigmatycznych wypowiedziach
prezydenta Ukrainy o mozliwosci odzyskania Krymu na drodze dyplomatycznej. Przeciwwaga dla trendu
wzrostu notowan eurodolara moga okazac sie zas pigtkowe wstepne odczyty indeksow PMI w Europie
wskazujace na systematycznie pogarszajacy sie¢ obraz koniunktury. W efekcie nawet w obliczu
spodziewanej zwyzki notowan eurodolara jej zakres nie powinien by¢ znaczacy.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

Rentownos¢ polskiej 10-latki oscyluje wokot poziomu 6% zachowujac stosunkowo niewielka zmiennos¢.
Z jednej strony jest to wynikiem dos¢ racjonalnego w naszego ocenie zdyskontowania przez bazowe rynki
dtugu najbardziej prawdopodobnego poziomu docelowych stop procentowych w USA i strefie euro.
Z drugiej za$ oczekiwania co do krajowej stopy referencyjnej nie sa juz tak silnie zmienne i krzepna
obecnie - co pokazuja kontrakty FRA 4x7 - na poziomie 7,25% (nasz prognoza to 7,0%). Niewielkiej
zmiennosci w tym zakresie sprzyjaja komentarze cztonkéw RPP oraz dane $wiadczace o hamowaniu
gospodarki. W ubiegtym tygodniu czynnikiem stabilizujacym wycene SPW byt dodatkowo przetarg zamiany
obligacji a jego wptyw moze byc¢ rozciagniety takze na trwajacy tydzien. Podsumowujac, w naszej ocenie
wycenie 10-latki blizej obecnie do marazmu niz do gwattownych wahan obserwowanych na przetomie
drugiego i trzeciego kwartatu. Nerwowosci inwestorow nie wzbudzaja nawet coraz hojniejsze rzadowe
programy ostonowe - jak ostatni w przypadku przysztorocznych cen energii elektrycznej. W rezultacie
trudno obecnie o czynniki mogace zmienic¢ horyzontalny trend notowan dtugiego konca krajowej krzywej.

10Y DE (%) '

Rentowno$¢ Bunda kontynuuje podréz w kierunku bariery 2% w $lad za coraz mocniej akcentowang
gotowoscia przez Europejski Bank Centralny do walki z inflacja poprzez cykl podwyzek stop procentowych.
W efekcie inwestorzy coraz bardziej agresywnie - nawet w obliczu ryzyka recesji - wyceniaja perspektywe
zaciesniania monetarnego w strefie euro. Dodatkowo niemieckie programy fiskalne zmierzajace do
ograniczenia wptywu rosnacych cen energii powoduja prowzrostowa presje na rentownos¢ Bunda. O ile
uwazamy, iz trend zwyzki dochodowosci ma szanse by¢ kontynuowany, to jego zakres jest umiarkowany a
ograniczac go beda prawdopodobnie stabe dane ze strefy euro (w tym piatkowe odczyty PMI).

10Y US (%)

illennium

Wynik posiedzenia Fed bedzie wyznacznikiem dla wyceny Treasuries w tym tygodniu. W naszej ocenie
trudno bedzie jednak przebi¢ dotychczasowe oczekiwania inwestorow co do catosci cyklu, stad nawet
podwyzka kosztu pieniadza o 75 pkt. baz. moze by¢ niewystarczajaca do kontynuowania trendu wzrostu
rentownosci. Naszym scenariuszem bazowym na najblizsze dni pozostaje zatem stabilizacja wyceny 10-
latki USA.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Henryk Wnorowski
(19.09.2022)

Zgadzam sie. Nie widze powododw, aby [gtowna stopa procentowa] miata by¢ wyzej [niz 7,00 proc.]. Ale potrzebne
jest tu zastrzezenie: to jest ocena przy obecnym stanie wiedzy. Rzeczywistosc¢ jest zas niezwykle dynamiczna, w
otoczeniu zewnetrznym i wewnetrznym utrzymuje sie duza niepewnosc¢. Moja ocena moze sie, wiec zmienic.

Nie spodziewam sie tez, zeby [podwyzszenie ptacy minimalnej] wywotato to jakies duze ktopoty w
przedsiebiorstwach, ktére w zdecydowanej wiekszosci i tak ptacq wiecej. Wptywy do budzetu z CIT-u sugerujq, ze
ich kondycja jest niezta. A udziat kosztéw pracy w catkowitych kosztach w ostatnich kwartatach stale malat.
Natomiast tak duza podwyzka ptacy minimalnej moze by¢ problemem dla czesci podmiotéw z sektora publicznego,
np. w stuzbie zdrowia

Ludwik Kotecki
(14.09.2022)
(12.09.2022)
(9.09.2022)

Wydaje mi sie, ze jest za wczesnie, Zeby zatrzymac cykl. Mamy do czynienia z bardzo silnq stymulacjq popytu,
ktora ma miejsce nie od tego roku i nie od zesztego. Od 5 lat stymuluje sie popyt, czytaj konsumpcje, a nie
stymuluje sie podazy, czyli inwestycji, w Polsce. Mamy coraz wiekszy problem z inwestycjami. Oczekuje, ze
inwestycji nie bedzie tez w przysztym roku. Problem ze stymulowaniem konsumpcji polega na tym, ze (...)to
niestety bedzie napedzac inflacje

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

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

Joanna Tyrowicz
(14.09.2022)

W debacie naukowej - wiele krajéw ma nadal ujemne realne stopy procentowe, cho¢ pod wzgledem skali Polska
jest naprawde w czotdwce. Pojawia sie wiec powazna waqtpliwos¢, czy da sie wyjs¢ z najwyzszej od kilku dekad
inflacji bez dodatnich stop procentowych. Pragmatycznie duza czes¢ naukowcdw mowi, by obserwowac efekty
wygaszania polityki luzowania ilosciowego i dostosowywac sie do sytuacji na biezgco. Pewna grupa zwraca jednak
uwage, Ze nigdy w historii nie udato sie sttumi¢ inflacji bez dodatnich realnych stép procentowych, na dodatek
przy dos¢ duzej aktywnosci rzqdoéw w transferach spotecznych. W praktyce, jak zawsze, zobaczymy, ale nikt na
powaznie nie rozwaza scenariusza przeczekania inflacji.

Cezary Kochalski
(12.09.2022)

Przestrzen do dalszych podwyzek stop znaczqco zmalata, a prawdopodobieristwo zakonczenia cyklu podwyzek
wzrosto. Po wrzesniowej decyzji RPP prawdopodobieristwo braku zmian stép w pazdzierniku wzrosto.

Ireneusz Dabrowski
(9.09.2022)

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

Adam Glapinski
(8.09.2022)

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

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 si¢ do siddmego (wrzesnia) potwierdzac.

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, ktory wynosi

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

@ Millennium
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Wrzesien

Wrzesien
Wrzesien
Sierpien

16 wrzesnia

2.25-2.50%

Czwartek 22 wrzesnia

-0.1%

1.75%

6.2%
213k

4.3%
3.0%
4.63m

3.00-3.25%

-0.1%

2.25%

6.2%
220k

5.5%
2.8%

|
o

6.5%

09:30
09:30
10:00
10:00
10:00
15:45
15:45

Wstepny PMI w przemysle
Wstepny PMI w ustugach
Wstepny PMI w przemysle
Wstepny PMI w ustugach
Stopa bezrobocia
Wstepny PMI w przemysle
Wstepny PMI w ustugach

Niemcy
Niemcy
EZ

EZ
Polska
USA
USA

Piatek 23 wrzesnia

Wrzesien
Wrzesien
Wrzesien
Wrzesien
Sierpien

Wrzesien

Wrzesien

49.1
47.7
49.6
49.8
4.9%
51.5
43.7

48.3
47.2
48.8
49.1
4.9%

4.9%

Poniedziatek 26 wrzesnia

10:00 Indeks Ifo

illennium
B bank

Niemcy

Wrzesien

88.5
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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dane i prognozy

2021 2022 2023 | Q421 1Q22 2Q22 3Q22 Q422 1Q23 2Q23 3Q22 4Q23

PKB %r/r 5,9 4,2 1,0 7,6 8,5 5,5 3,0 1,2 1,2 1,1 1,9 2,2
. 5
Stopa bezrobocia % ko. | 54 5,4 5,7 5,4 5,4 49 49 5,1 5,2 5,3 5,4 5,7
rejestrowanego
Inflacja CPI érrg’ 5,1 13,8 10,5 7,7 9,6 13,9 16,0 154 15,1 11,0 9,1 7,9
usD,
Ropa naftowa Brent o 70,8 101,3 83,6 79,6 100,3 113,4 100,8 93,2 87,2 84,1 82,3 80,8
Stopa referencyjna %, k.0. 1,75 7,00 6,50 1,75 3,50 6,00 6,75 7,00 7,00 7,00 7,00 6,50
WIBOR 1M % ko. | 2,23 7,0 655 | 2,23 412 659 7,0 7,0 7,90 7,10 7,05 6,55
WIBOR 3M % ko. | 254 720 6,65 | 2,54 477 7,05 7,20 7,20 7,20 7,20 7,05 6,65
WIBOR 6M % ko. | 2,84 735 670 | 2,84 505 735 7,40 7,35 7,35 7,35 7,25 6,70
EUR/PLN k.o. 458 470 4,60 | 458 4,64 470 472 470 4,67 4,65 463 4,60
USD/PLN k.o. 4,03 477 438 | 403 417 449 472 477 467 456 450 4,38
EUR/USD k.o. 1,14 0,99 1,05 | 1,14 1,11 1,05 1,00 0,99 1,00 1,02 1,03 1,05
EURIBOR 3M % ko. | -0,57 2,65 2,70 | -057 -0,46 -0,20 1,07 2,65 2,70 2,70 2,70 2,70
LIBOR 3M USD % ko. | 021 455 420 | 0,21 0,9 2,29 3,75 455 450 450 430 4,20

* 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 stanowig 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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