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Grzegorz Maliszewski L LB iHSLPH danych makroekonomicznych
dominuja  dane inflacyjne:

wstepne wyliczenia inflacji w
Polsce i w strefie euro, ktore
najpewniej beda wyzsze we
wrzesniu  niz  w  sierpniu.
Poznamy takze szacunek inflacji
PCE w USA. W przypadku

Biuro Analiz Makroekonomicznych
research@bankmillennium. pl

Gtowny Ekonomista
+48 22 598 22 38

Andrzej Kaminski
Ekonomista
+48 22 598 20 10

3 85 8 38 8 5 8 g 8 5 g g & 5 wzrostu inflacji CPl w Polsce

Mateusz Sutowicz 2 2 2 2 8 8 8 8 8 3§ &8 3 8 & § spodziewamy sie podwyzki stop

i 5w i oot s s e s s s S % na posiedzeniu w pazdzierniku o
Anahtyk rynkow ﬁnanSOWyCh == Polska (CPI) strefa euro (HICP) === USA (PCE)

0,25 pkt proc, ktéra by¢ moze
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium ZakonCZy Cykl- EBC i Fed l’)ed%
nadal agresywnie zaciesniaé

+48 22 598 22 36

Kursy walut A% polityke monetarna.
EUR/PLN 4,7597 1,0% q 0_.9. .0 d 0 d .
USD/PLN 49369 46% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

CHF/PLN 5,0004 2,4% Inflacja we wrzesniu zapewne osiagnie tegoroczny szczyt
W piatek o godzinie 10.00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje szybki szacunek inflacji

EUR/USD 0,9636 -3,4% ;3 . e I, . :
we wrzesniu. Wedtug naszych szacunkdéw roczny wskaznik inflacji CPl nieznacznie
wzrosnie osiagajac poziom ok. 16,3% r/r. Zwyzka inflacji bedzie w gtéwnej mierze

Rynek Pieniezny %) A bps efektem dalszego wzrostu cen opatu oraz zywnosci. Ceny opatu stanowia gtowny czynnik
niepewnosci wrzesniowego odczytu. Nieznacznie obnizy sie natomiast dynamika cen

WIBOR 1M 7,05 4 paliw jako efekt spadkow cen ropy naftowej. Na wysokim poziomie utrzyma sie inflacja

WIBOR 3M 715 0 bazowa, ktéra w naszej ocenie powinna sie ustabilizowac na poziomie z sierpnia (9,9%

. r/r). Wrzesniowy odczyt inflacji bedzie zapewne jej szczytem w tym roku. Od skali
podwyzek cen energii i gazu zaleze¢ bedzie, czy inflacja ponownie wzrosnie na poczatku

Obligacje PL (%) A bps roku 2023. Rok 20?3 powinlien zasadniczo by¢ jednak okre,sem obnizania sie inflacji z
obecnych poziomow, cho¢ tempo dezinflacji moze byC powolne ze wzgledu na

2y 6,73 17 ekspansywna polityke fiskalna, a takze stabego ztotego. Materializacja naszej prognozy

2% 6,76 23 inflacji powinna utrzymac¢ oczekiwania na podwyzke stdp procentowych na

10Y 6.45 32 pazdziernikowym posiedzeniu RPP o 25 pkt. baz.

’ Dane makroekonomiczne bez wptywu na dziatania Fed
W tym tygodniu poznamy szereg danych makroekonomicznych dla gospodarki

IRS PLN %) A bps amerykanskiej: m.in. raport o dochodach i wycliatkach Amerykanéw w sierpniu
(publikacja w piatek o godz. 14:30), obejmujacy rowniez wyliczenie inflacji PCE, tj.

2Y 7,30 22 najwazniejszego dla Fed wskaznika cen konsumpcyjnych w USA. Wskaznik ten zapewne

5y 6,56 31 nieco obnizyt sie z 6,3% r/r w lipcu, na skutek spadku cen paliw. Konsensus wskazuje
takze na niewielkie przyspieszenie wzrostu m/m dochodow i wydatkow. Realizacja tych

1oy 6,36 35 oczekiwan oznaczataby pewna odporno$¢ gospodarki na wysoka inflacje i zacie$nianie
polityki pienieznej, co wynika gtdwnie z bardzo mocnego rynku pracy. Inflacja w USA

.. o pozostaje i bedzie pozostawata wysoka, a wiec amerykanska Rezerwa Federalna nie

Obligacje bazowe (%) 4 bps zmieni swojej jastrzebiej retoryki i bedzie kontynuowata cykl podwyzek stop

DE 10Y 2,12 32 procentowych na najblizszych posiedzeniach. W tym roku stopy Fed powinny wzrosnaé

Us 10Y 3,79 31 jeszcze o 100-125 pkt baz.

Dane inflacyjne wespra jastrzebie nastawienie EBC

W piatek o godz. 11:00 poznamy wstepne wyliczenie inflacji HICP w strefie euro we
Gietdy pkt. A% wrzesniu. Konsensus prognoz wskazuje na oczekiwania wzrostu wskaznika do najwyzszej
wartosci w historii unii walutowej - do 9,6% r/r z 9,1% r/r w sierpniu. Bardzo wysoka

WIG 48081,2 -2,6 . - o . .

inflacja, wynikajaca przede wszystkim z kryzysu energetycznego w Europie, wptyneta na
S&P 500 3693,2  -4,6 bardziej jastrzebia postawe Europejskiego Banku Centralnego, ktory we wrzes$niu
Nikkei 225 26431,6  -5,2 podnidst stopy procentowe o 0,75 pkt proc. Naszym zdaniem nasilenie wzrostu cen w

strefie euro bedzie wspierato oczekiwania na kolejna podwyzke w tej samej skali na

Zrédto: Refinitiv - ' 1€ WopI
posiedzeniu w pazdzierniku.

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

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN f

Ztoty pozostaje w trudnym potozeniu, gdyz presja zewnetrzna zwigzana z rosnaca awersja do ryzyka
premiuje tzw. walutowe bezpieczne przystanie, co z perspektywy walut emerging markets jest
niekorzystne. Materializujacy sie scenariusz recesji w globalnej gospodarce, coraz bardziej agresywny cykl
zaciesniania polityki pienieznej przez najwieksze banki centralne oraz kryzys energetyczny w Europie
odciskaja swoje negatywne pietno na wycenie ztotego. W rezultacie kurs EUR/PLN walczy o pozostanie
ponizej poziomu 4,75, a wiec gornego ograniczenia miesiecznego trendu bocznego, z ktorego jednak w
ubiegtym tygodniu przejsciowo udato mu sie wybic. W naszej ocenie polska waluta nie ma obecnie silnych
argumentow mogacych zainicjowa¢ umocnienie. Szansa pozostaja piatkowe dane inflacyjne, ktore w
przypadku odczytu wyzszego od oczekiwan moga przywroci¢ oczekiwania na podwyzki stop procentowych,
nie tyle w pazdzierniku (tu rynek wciaz pozostaje przekonany do koniecznosci zaciesniania), co w dalszej
czesci czwartego kwartatu. Decydujacy dla nastrojow na ztotym pozostaje jednak sentyment zewnetrzny,
ktory naszym zdaniem powinien pozostawac niesprzyjajacy. W efekcie w miare spadku eurodolara w strone
poziomu 0,95 rosnac powinna takze presja na wzrost kursu EUR/PLN w okolice bariery technicznej 4,7860.

USD/PLN f

Historyczne maksimum kursu USD/PLN stato sie faktem. Notowania weszty zatem na ,,nieznane wody”, a
pomocne w wyznaczaniu nowych oporow i wspar¢ beda wskazania analizy technicznej oraz poziomy
psychologiczne. Za pierwszy cel we wzrostowym trendzie uznajemy bariere 5,00, do ktorej w naszej ocenie
wkrotce mozemy sie zblizy¢é zwazywszy na oczekiwane dalsze umocnienie dolara na miedzynarodowym
rynku i - w konsekwencji - takze presje na ostabienia ztotego.

EUR/USD ‘

Eurodolar konsekwentnie kieruje sie na coraz to nizsze poziomy reagujac W ten sposob na
ubiegtotygodniowe wydarzenia, w trakcie ktorych Fed zaprezentowat kolejny raz ostrzejszy kurs co do
polityki pienieznej potegujac srednioterminowy trend spadkowy EUR/USD. W efekcie notowania
wyznaczyty 20-letnie minimum. Nie uwazamy przy tym, by argumenty stojace za silnym dolarem miaty
szybko ustapi¢. W naszej ocenie czwarty kwartat przyniesie bowiem utrzymanie wysokiej awersji do ryzyka
zwiazanej zaré6wno z materializujacym sie scenariuszem $wiatowego spowolnienia/recesji, jak i napigcia
geopolitycznego. Przestrzen do umocnienia dolara w naszej ocenie pozostaje, cho¢ jest niewielka. Na
gruncie analizy technicznej pierwsze proby wyprowadzania korekty wzrostowej na rynku eurodolara
powinny nastapic po dotarciu do bariery 0,9489.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) ‘

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ubiegty tydzien - po blisko miesiecznym trendzie bocznym - przyniost
wzrost rentownosci 10-latki, ktory naszym zdaniem kontynuowany bedzie takze w najblizszych dniach.
Argumentami stojacymi za zmianami wyceny dtugiego konca krajowej krzywej sa trendy rynkow
globalnych, gdzie coraz ostrzejszy kurs Europejskiego Banku Centralnego i Fed powoduja wyznaczanie
coraz to nowych kilkuletnich maksimow. Lokalnie natomiast czynnikiem potegujacym zmiennos¢ bedzie
utrzymujacy sie brak nalezytej ptynnosci krajowego rynku dtugu. Co prawda jutrzejszy przetarg, na ktorym
Ministerstwo Finansow bedzie sprzedawac obligacje powinien wyciszy¢ problem ptynnosciowy, lecz jedynie
chwilowo.

10Y DE (%) f

Dochodowos¢ Bunda konsekwentnie zwyzkuje a przebicie psychologicznej bariery 2% nie zatrzymato
trendu. Zrédtem zmian pozostaja bardziej agresywne rynkowe oczekiwania co do docelowego poziomu stop
procentowych w Eurolandzie, tym bardziej, iz natrafiaja one na podkreslana przez przedstawicieli
Europejskiego Banku Centralnego coraz wieksza determinacje do walki z inflacja. W tym tygodniu uwaga
inwestorow skupiona bedzie - poza piatkowym odczytem inflacji HICP ze strefy euro - wtasnie na
komentarzach cztonkéw EBC, w tym prezes Ch.Lagarde. Zaktadamy podtrzymanie dotychczasowej
jastrzebiej retoryki, co obok biezacych procesow inflacyjnych na s$wiecie bedzie wystarczajacym
argumentem do dalszego wzrostu rentownosci Bunda.

10Y US (%) f

Dynamiczny trend wzrostu rentownosci towarzyszy takze rynkowi amerykanskiego dtugu. Tu réowniez za
fundament zmian uznac nalezy proces agresywnego zaciesniania polityki monetarnej, ktory znajduje swoje
odzwierciedlenie - obok uporczywie wysokiej inflacji - w ustanawianiu coraz to wyzszych poziomow
dochodowosci Treasuries. W najblizszych dniach uwazamy, iz trend ten bedzie kontynuowany a zapewnic¢
o tym moga dane dotyczace inflacji PCE w USA (piatek) i przemowienie prezesa Fed (wtorek).
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Stopa referencyjna

Stopa rezerwy obowiaz. = |nflacja CP| == Inflacja bazowa === Celinflacyjny

Joanna Tyrowicz
(23.09.2022)

(...) w warunkach bardzo duzych niepokojow pozqdane moze by¢ bardziej radykalne podejscie do podnoszenia stop
procentowych. To wszystko jeszcze jest podlane sosem bardzo ekspansywnej polityki fiskalnej. (...) Ta
ekspansywna polityka fiskalna czynni polityke pieniezng bezzebng, czy ‘'mniej zebng'. Skutecznos¢ podnoszenia
stop procentowych jest nizsza.

Nie ma watpliwosci, ze stopy trzeba podnosi¢. Czy trzeba je podnosi¢ na najblizszym posiedzeniu - to jest zupetnie
inna kwestia, ale nie ma waqtpliwosci, ze stopy trzeba dzisiaj podnosi¢, ze sq zdecydowanie za niskie. Trwanie
przy podnoszeniu o 0,25 pkt. proc. na kolejnych posiedzeniach nie bytoby rozsqdnq strategiq.

A méwimy o tym, zeby podnosic¢ stope procentowq o 2-3, potencjalnie 4 pkt. proc. maksymalnie, na dzisiaj, przy
dzisiejszych danych, po ocenie na ile skuteczne byty wczesniejsze podwyzki.

Ludwik Kotecki
(23.09.2022)
(12.09.2022)
(9.09.2022)

Po pierwsze wycofano sie z narracji, ze mamy juz koniec podwyzek, to byto méwione w lipcu. Tego juz teraz we
wrzesniu nie ma. Prezes Glapiniski mowit raczej o jakiejs pauzie. Ja uwazam, ze tak bedzie, ze bedziemy miec¢
jakas przerwe. Bardzo wazne jest, co sie stanie z tarczq antyinflacyjng, z cenami prqdu i gazu dla gospodarstw
domowych, o czym dowiemy sie w styczniu przysztego roku, a sq to bardzo wazne dwa elementy.

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 zZeby rzeczywiscie zaczq¢ walczy¢ z inflacjq na
powaznie.

Henryk Wnorowski
(19.09.2022)

Zgadzam sie. Nie widze powoddw, aby [gtéwna stopa procentowa] miata by¢ wyzej [niz 7,00 proc.]. Ale potrzebne
jest tu zastrzezenie: to jest ocena przy obecnym stanie wiedzy. Rzeczywistos¢ jest zas niezwykle dynamiczna, w
otoczeniu zewnetrznym i wewnetrznym utrzymuje sie duza niepewnos¢. 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

Cezary Kochalski
(12.09.2022)

Przestrzen do dalszych podwyzek stép znaczqco zmalata, a prawdopodobienstwo zakoriczenia 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 stép
procentowych w Polsce zakonczyt 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 bedq 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 podwyzszac cen regulowanych od stycznia (...), a wprowadzic¢ doptaty dla
firm, ktdre 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 sie do si6dmego (wrzesnia) potwierdzac.

Wiestaw Janczyk
(21.07.2022)

Najblizsze miesiqce, 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 stop procentowych majqc na celu realny powrét do celu inflacyjnego, ktory wynosi
2,5 proc. +/-1 pkt. proc.

Zrédto: PAP, Refinitiv, Bloomberg

illennium

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str. 3



akro i rynek

komentarz tygodniowy

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 26 wrzesnia

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Wrzesien 88.5 87.2

Wtorek 27 wrzesnia

Decyzja w sprawie stop

14:00 Wegry Wrzesien 11.75% 12.75%
procentowych

14;30 Lamowienia na dobra trwatego |\, Sierpien 0.2% 0.3%
uzytku m/m

16:00 Sprzedaz nowych doméw USA Sierpien 511k 501k

16:00 Conference Board USA Wrzesien 103.2 104.2

Sroda 28 wrzesnia

09:15 Wystapienie Ch.Lagarde EZ

Czwartek 29 wrzesnia

14:00 Inflacja CPl wst. r/r Niemcy  Wrzesien 7.9% 9.5%
14:30 PKB fin. r/r USA Q2 1.6% 0.6%
14:30 gfgg’ezgi‘o‘yv;cpﬁaw"e stop Czechy  Wrzesien 7.00% 7.00%
1430 Wnioski o zasitek dla USA 23 wrzeénia 213k 215k

bezrobotnych

Piatek 30 wrzesnia

03:00 PMI w przemysle Chiny Wrzesien 49.5 49.7
03:00 PMI w ustugach Chiny Wrzesien 52.6 52.6
Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska
10:00 Inflacja CPI wst. r/r Polska Wrzesien 16.1%
11:00 Inflacja HICP wst. r/r EZ Wrzesien 9.1% 9.6%
11:00 Stopa bezrobocia EZ Sierpien 6.6% 6.6%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Sierpien 6.3%
15:45 Chicago PMI USA Wrzesien 52.2 51.9
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan  USA Wrzesien 58.2 51.9
09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Wrzesien 40.9
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Wrzesien 49.6 48.5
15:45 Indeks PMI w przemysle USA Wrzesien 51.5 51.8
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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 roznych 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 sg 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.

Viillennium

_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str. 6



