A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 7 pazdziernika 2022

research@bankmillennium.pl

Informacje na dzis

Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ 0 godz. 14:30 opublikowany zostanie raport zamerykanskiego rynku pracy we
+48 22 598 22 38 wrzesniu. Wedtugkonsensusu prognoz liczba zatrudnionych pozarolnictwem wzrosta o

250 tys. m/mpo wzroscie o 315 tys. m/m. w sierpniu. Ocze kiwania rynkowe wskazuja
Andrzej Kaminski ponadto na stabilizacje stopy bezrobocia (3,7% r/r) orazdynamiki ptac (5,1% r/r).
Ekonomista Realizacja tych oczekiwan potwierdzitaby nadal ciasny rynek pracy w USA, co

przektada sie razem z wysoka inflacja na szybki wzrost ptac. Utrzymywaniu popytu na
+48 22 598 20 10 prace sprzyja aktywnosc¢ gospodarcza, ktora co prawda hamuje, aczkolwiek wykazuje
Mateusz Sutowicz spora odpornos¢ nainflacje i rosnace szybko stopy procentowe Fed, co potwierdzaja

opublikowane w tym tygodniu dane ISM. Sytuacja na rynku pracydajeargumenty za
kontynuacjazacie$niania polityki pienieznej przez Fed. Rynkifinansowe wyceniaja
+48 22 598 22 36 obecnie zwiekszym prawdopodobiefistwem czwarta zrzedu podwyzke o 0,75 pkt
proc. na najblizszym posiedzeniu za miesiac, po czym gtowna stopa procentowa
osiagnetaby przedziat 3,75-4,00%. Zauwazmy jednak, ze zgodnie ze stowami czesci

Analityk rynkdw finansowych

Kursy walut AY% cztonkéw Fed tempo podwyzek moze zostaé spowolnione do 0,50 pkt.
EUR/PLN 48480  0,9% Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 4,9073 1,2%

B PL: Podczas wczorajszej konferencji po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w
CHF/PLN 4,9861 1,1% pazdzierniku prezes NBP A.Glapinski powiedziat, ze decyzja o braku podwyzek stop
procentowych jestzatrzymaniem cyklu podwyzek jako realizacja strategii ,,wait-and-

EUR/USD 0,9877 -0,3% ” . . . . .
see”. Wedtug niego za brakiem korekty poziomu stop przemawiaja cztery argumenty:
stopniowo wygasajace szoki energetycznyiw globalnych tancuchach dostaw, nasilenie
o inflacji bazowej wynika z wtornych efektow po szoku podazowym, opo6znienie
Rynek Pieniezny (%) A bps dziatania wysokich stop procentowych na gospodarke orazagresywne zacie $nianie
WIBOR 1M 703 19 polityki pienieznej przez spdznione najwazniejsze banki centralne na swiecie. Pre zes
’ podkreslat znaczenie projekcji listopadowej dla dalszych decyzji Rady. Zaznaczyt
WIBOR 3M 7,25 -8 ponadto, ze rosnie ryzyko wgore dla prognozinflacjiwsrednim okresie. Wymowa

konferencji jest wduzym stopniu zgodna z naszymi przypuszczeniami. Prezes oraz,
jak pokazuje wynik pazdziernikowego posiedzenia, wiekszos¢ cztonkow RPP nie chce
Obligacje PL (%) A bps »przesadzi¢” zpodwyzkamistop w obawie o aktywnos¢ gospodarcza i sytuacje na
rynku pracy, akce ptujac ryzyko braku realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie.

2 7,24 8 W takich uwarunkowaniach naszym zdaniem wiekszos¢ cztonkow Rady bedzie dazyta w
5Y 7,29 14 najblizszych miesiacach do stabilizacji stop. Ewentualne dalsze podwyzki stop miatyby
10Y 706 17 miejsce juz w przysztym roku, gdyby inflacja nieprzerwanie i silnie zaskakiwata w
. gore. Trudno wskazac, ile wyniostaby skala potencjalnych podwyzek, gdyzotoczenie
gospodarkioraz sytuacja wewnetrza jest obecnie bardzo niepewna. W przypadku
dalszej stabilizacji stop procentowych ich poziom powinien byéutrzymywany przez
IRS PLN (%) A bps dtuzszy okres czasu, stad nie zaktadamy obnizek w 2023 r.
2Y 7,37 -18 ®  EZ: Wedtug protokotu z wrze$niowego posiedzenia Rady Prezesow Europejskiego
5y 6.89 2 Banku Centralnego, na ktorym podniesiono stopy procentowe o 75 pkt baz. ,,duza
’ wiekszo$¢” cztonkdw optowata wtasnie za tq decyzja. Niektorzy prezesi proponowali
10Y 6,79 9 podwyzke o 50 pkt baz., cho¢ i oni dotaczyli do popierajacych silniejsza skale
zacieSniania. Protokot jest zgodny z jastrzebia retoryka prezes Banku Ch.Lagarde,
ktdraw ub. tygodniu powiedziata, ze ,,zrobimy wszystko co musimy” abysprowadzi¢
Obligacje bazowe (%) A bps inflacje do celu pomimo ryzyk recesji w gospodarce strefyeuro. Dokument wpisuje
DE 10Y 2.03 8 sie w oczekiwania napodwyzki na dwach posiedzeniach EBCw tym roku o tagcznie 100-
’ 125 pktbaz.
us 10y 3,75 4 . .,
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% Ztoty pozostaje w trudnym potozeniu poruszajac sie wprzedziale 4,80 - 4,90 za EUR.

Obecne uwarunkowania - w szczegonosci po decyzji Rady Polityki Pienieznej o przerwie
WIG 47299,6 0,3 w cyklu zacie$niania - sugeruja rosnace ryzyko ruchuw kierunku gérnego o graniczenia.
Bytoby to tym bardziej prawdopodobne w sytuacji, gdyby dzisiejsze dane z

S&P 500 3744,5 2,1 amerykanskiego rynku pracy zaskoczyty pozytywnie (umocnienie dolara dziatatoby na
Nikkei 225 25937,2 0,7 niekorzys¢ ztote go i pozostatych walut regionu) nasilajac o czekiwania na agresywne
Zrédto: Refinitiv zaciesnianie polityki monetarnej w USA.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci dtugu USA, Niemieci Polski[%]
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Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa o$)

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Ztoty ostabit sie w czwartek w reakcji z jednej strony na niewielki spadek notowan
eurodolara z drugiej na dosc tagodne - na tle oczekiwan rynkowych - stanowisko
prezesa Narodowego Banku Polskiego dotyczace perspektyw polityki monetarnej.
W efekcie kurs EUR/PLN, ktory rozpoczat sesje na poziomie okoto 4,82 przejsciowo
siegat poziomu 4,86. W szerszym kontekscie notowania utrzymywaty sie jednakwdos$¢
szerokim przedziale 4,80 - 4,90 w ramach ktérego kurs EUR/PLN utrzymuje sie od
konca wrzesnia. Co istotne, czwartkowa przecena ztotego sprawiata, ze byt on
zdecydowanym liderem ostabienia wsrdd walut tej czesci Europy. Sugeruje to, iz
czynnik krajowy (retoryka komentarzy prezesa NBP) zawazyta na przecenie polskiej
waluty. Potwierdzaja to wczorajsze zmiany kontraktow FRA, ktdre obnizyty sie pod
wptywem wypowiedzi A.Glapinskiego. Na krajowym rynku dtugu odzwierciedleniem
tego byt spadek dochodowosci 2-letniego dtugu (o 8 pkt. baz. do 7,24%). Jednoczes$nie
jednak silnie wzrosty notowania dtugiego konca krzywej, co byto reakcja zarbwno na
zmiany rynkow bazowych, ale i trend wzrostu stawek assetswap.

Rynki zagraniczne

Eurodolar z zachowaniem centowej zmiennosci nieznacznie znizkowat podczas
wczorajszej sesji czeSciowo z uwagi nawynik opisu posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnegowe wrzesniu, z ktorego wynikato, iz czes¢ cztonkow optowata za mniejsza
skala podwyzkistop procentowych w ubiegtym miesigcu. Argumentemza mocniejszym
dolarem byty za$ kolejne jastrzebie komentarze przedstawicieli Fed, ktore
podtrzymywaty silng determinacje cztonkow FOMC do walki z inflacja. Spokojem
emanowaty za$ notowania EUR/CHF. Na bazowych rynkach dtugu miniona sesja byta
dniem wzrostu dochodowosci zarowno amerykanskiego, jak i niemieckiego dtugu.
W rezultacie rentownosc¢ Bunda powrdcita powyzej psychologicznej bariery 2% a 10-
latki USA na 3,85%.
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Kalendarium
Wskaznik /Wydarzenie Kraj |Okres 9 %razrt]e(celnie Ak(;cgra:tne Krc;z i?)r\];ys Ban[I)( rhggfor;r;ium
Pigtek 30 wrzesnia
10:00 Inflacja CPI wst. r/r Polska Wrzesien 16.1% 17.2%
11:00 Inflacja HICP wst. r/r EZ Wrzesien 9.1% 10.0% 9.6%
Poniedziatek 03 pazdziernika

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Wrzesien 40.9 43.0 40.0 40.9
09:55 Indeks PMIw przemysle Niemcy  Wrzesien 49.1 47.8 48.3

10:00 Indeks PMIw przemysle EZ Wrzesien 49.6 48.4 48.5

15:45 Indeks PMIw przemysle USA Wrzesien 51.5 52.0 51.8

16:00 IndeksISMdla przemystu USA Wrzesien 52.8 50.9 52.2

11:00 Inflacja PPI r/r EZ Sierpien 37.9% 43.3% 43.2%

16:00 5aivmt‘k"yi;7r"]f"ad°bra trwatego ;cu Sierpien 0.2% 0.3% 0.2%

17:00 Wystapienie prezeski EBC

Sroda 05 pazdziernika
Decyzja w sprawie stop

e o
procentowych Polska Pazdziernik 6.75% 7.00% 7.00% 7.00%
09:55 Indeks PMIw ustugach Niemcy  Wrzesien 47.7 45.0 45.4
10:00 Indeks PMIw ustugach EZ Wrzesien 49.8 48.8 48.9
14:15 Raport ADP USA Wrzesien 185k 208k 200k
15:45 Indeks PMIw ustugach USA Wrzesien 43.7 49.3 49.2
Czwartek 06 pazdziernika
11:00 Sprzedazdetaliczna WDA r/r EZ Sierpien -1.2% -2.0% -1.8%
13:30 Protokotz posiedzenia banku E7 Wrzesien
centralnego
g WNEEIOEEIE USA 30 wrzesnia 190K 219k 200k
bezrobotnych
15:00 Konferencja prezesa NBP Polska

Piatek 07 pazdziernika

Protokotz posiedzenia banku
centralnego
Zmiana zatrudnieniapoza

09:00 Czechy  Wrzesien

14:30 sektorem rolniczym USA Wrzesien 315k 250k
14:30 Stopabezrobocia USA Wrzesien 3.7% 3.7%
14:30 Ptaca godzinowar/r USA Wrzesien 5.2% 5.1%

Poniedziatek 10 pazdziernika

10:30 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -31.8
Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia 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 prawdziwosc i kompletnos¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



