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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane z rynku pracy w
+48 22 598 22 38 sektorze przedsiebiorstw we wrzesniu. Spodziewamy sie, zgodnie z konsensusem

prognoz, ze wzrost przecietnego zatrudnienia spowolnit do 0,6% r/r z 0,9% r/r,
Andrzej Kaminski gtownie z powodu mniej korzystnego efektu bazy odniesienia niz w sierpniu. Sytuacja

; na rynku pracy stabilizuje sie i wzrost popytu na prace wyhamowuje, na co wptyw
Ekonomista . . s ; L .
moga miec zaburzenia produkcji wywotane problemami z zaopatrzeniem i utrudniony
+48 22 598 20 10 dostep do pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach. W przypadku przecietnego
Mateusz Sutowicz miesiecznegq w'ynagrodzelni'a 'prognogujemy ich yvzrost we wrze'én'iu 0 8,9% r/r wobec
Analitvk Kow fi h 9,5% r/r miesiac wczesniej. Pomimo spodziewanego wolniejszego wzrostu we
nafityk rynkow tinansowyc wrzesniu spadajace bezrobocie i wysoka inflacja moga wspiera¢ narastanie presji
+48 22 598 22 36 ptacowej w $rednim okresie.

® HU: O godz. 14:00 opublikowana zostanie decyzja Narodowego Banku Wegier ws.
parametrow polityki monetarnej. Oczekiwania rynkowe wskazuja na wzrost gtownej

Kursy walut A% stopy procentowej o 15 pkt baz. do 1,80%. Bytaby to juz 5 podwyzka w tym roku.
EUR/PLN 4,5799 0,4% Jeszcze w czerwcu podstawowa stopa ksztattowata sie na poziomie 0,60%.

USD/PLN 39504 0.4% Wydarzenia i komentarz

CHF/PLN 4,2730 0,5%

® PL: Narodowy Bank Polski opublikowat wyliczenia inflacji bazowej we wrzesniu.

EUR/USD 1,1596 0,0% Wzrosty wszystkie z czterech opracowywanych miar. Najpilniej sledzony wskaznik -
CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniost 4,2% r/r wobec 3,9% r/r miesiac

wczesniej, co przewyzszyto oczekiwania wyrazone w konsensusie prognoz. Warto

Rynek Pieniezny (%) A bps zauwazy¢ takze, ze inna miara inflacji bazowej - CPl po wytaczeniu cen
WIBOR 1M 0.57 0 administrowanych (np. wywoéz nieczystosci, energia elektryczna i cieplna, gaz,
’ zaopatrzenie w wode, ustugi kanalizacyjne) wyniosta we wrzesniu 5,5% r/r wobec

WIBOR 3M 0,69 0 5,1% r/r w sierpniu, tj. okazata sie najwyzsza od 20 lat. Naszym zdaniem informacje o
inflacji bazowej, a takze sktadowych koszyka CPI wskazuja, ze inflacja ma nie tylko
podazowy charakter, ale takze popytowy, gdyz firmy sa w stanie przerzuci¢ w czesci

Obligacje PL (%) A bps rosnace koszty dziatalnosci na konsumentéw. W najblizszych miesiacach inflacja

konsumencka jeszcze wzrosnie, co budzi ryzyko o nadmierne w stosunku do wzrostu

2Y 1,72 7 produktywnosci zadania ptacowe oraz o odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych. Stad

5Y 2,29 13 naszym zdaniem pazdziernikowa podwyzka stop procentowych Narodowego Banku
10v 276 13 Polskiego to poczatek cyklu zaciesniania warunkow monetarnych.

. B US: Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych spadta we wrzeéniu o 1,3% m/m

po wzroscie o 0,1% m/m w sierpniu. Dane okazaty sie sporo stabsze od oczekiwan,

IRS PLN %) A bps ktore wskazywaty na wzrost o 0,2% m/m. Jest to najsilniejszy miesieczny spadek

produkcji od wiosny ub. roku. Do obnizenia sie produkcji przyczynit sie, wedtug
2y 2,19 13 raportu, huragan lda. Przede wszystkim jednak za spadek produkcji odpowiadaja

zatory w tancuchach dostaw surowcow i potproduktow, ktore odbijaja sie zwtaszcza
5Y 2,57 14 na przemysle motoryzacyjnym. Po wytaczeniu tego sektora produkcja przemystowa
10Y 2,76 8 obnizyta sie o 0,3% m/m. Dane te wpisuja sie w globalny obraz przemystu, ktérego
ekspansja ograniczana jest przez ,waskie gardta” w powigzaniach dostaw (w sierpniu
w strefie euro produkcja spadta o 1,6% m/m). Wptyw tego czynnika okazat sie
Obligacje bazowe (%) A bps silniejszy niz wczesniej oczekiwano, stad rewizje w dot tempa wzrostu gospodarczego
na 2021 r. w niektorych gospodarkach rozwinietych.

DE 10Y -0,15 2

Us 10Y 1,60 5 Rynki na dzis
Ztoty - jak i pozostate waluty regionu - pozostaje pod presja sprzedajacych i to pomimo
. 0 dzisiejszego  wzrostu notowan eurodolara sugerujacego poprawe nastrojow
Gietdy pkt. A% inwestycyjnych. Uwazamy, iz niewielki wzrost apetytu na ryzyko zbilansowany bedzie
WIG 74651.8 0.3 przez utrzymujace sie ryzyko polityczne na wycenie polskiej waluty. Dzis w Parlamencie
’ ’ Europejskim odbedzie sie debata z udziatem premiera Polski dotyczaca kwestii
S&P 500 4486,5 0,3 praworzadnosci. Pod koniec tygodnia za$ odbedzie sie szczyt Unii Europejskiej.
Nikkei 225 29180,5 0,5 Inwestorzy liczy¢ beda na jakiekolwiek sygnaty na temat mozliwosci akceptacji przez

Bruksele polskiego Krajowego Planu Odbudowy, co stanowitoby argument za mocniejszym
ztotym. Najblizsze dni moga by¢ decydujace dla tej kwestii. Poki co jednak kurs EUR/PLN
oscyluje wokot poziomu 4,57 oczekujac na rozwoj wydarzen.

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rynek krajowy

Ztoty zle rozpoczat nowy tydzien. Kurs EUR/PLN zwyzkowat z poziomu 4,5520 o okoto
trzy grosze. Zrodtem stabszej postawy ztotego byto przede wszystkim pogorszenie
nastrojow do walut tej czesci Europy. Solidarnie ze ztotym ostabiat sie miedzy innymi
wegierski forint (kurs EUR/HUF siegnat potrocznego maksimum) mimo, iz oczekuje on
na dzisiejsza decyzje o prawdopodobnej podwyzce stop procentowych. W poniedziatek
wyraznie taniata takze czeska korona. Teoretycznie nastroje na ztotym psuty ponadto
utrzymujace sie w Polsce ryzyka polityczne zwiazane z przedtuzajaca sie ze strony Unii
Europejskiej akceptacja dla Krajowego Planu Odbudowy. Niedawna eskalacja sporu o
praworzadnos¢ sprawita, iz agencja ratingowa Fitch poinformowata, ze wyrok
Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie wyzszosci prawa krajowego nad unijnym niesie
znaczace ryzyka dla wzrostu gospodarczego oraz jest fundamentalnie sprzeczny z
zasadami cztonkostwa w UE. Fitch informuje, ze jezeli Polska podjetaby konkretne
dziatania w kierunku wyjscia z UE, mogtoby to potencjalnie skutkowa¢ negatywnymi
dziataniami w obrebie ratingow. Na krajowym rynku dtugu trwa silny trend wzrostu
dochodowosci. Wypowiedzi najwiekszego jastrzebia w szeregach Rady Polityki
Pienieznej padty na podatny grunt agresywnych oczekiwan rynku. K.Zubelewicz
stwierdzit, iz stopa referencyjna w Polsce na poziomie 2,0% ,,nie bytaby zbyt wysoka”.
W efekcie tylko w poniedziatek zwyzka rentownosci w przypadku 5- i 10-latki siegneta
13 bps odpowiednio do 2,29% i 2,76%, a wiec maksiméw z potowy 2019 roku. Wzrost
krotkiego konca krzywej natomiast wyhamowat. W poniedziatek zwyzka rentownosci
wyniosta bowiem 7 bps a poziom 1,72% byt przedpandemicznym szczytem.

Rynki zagraniczne

Miniony czwartek, piatek i poniedziatek to niemal blizniacze sesje w wykonaniu
eurodolara. Kurs EUR/USD poruszat w tych dniach w waskim przedziale 1,1570 - 1,1630
pozostajac mato wrazliwym na naptywajace informacje. Wczoraj wrazenia na
notowaniach nie zrobito rozczarowanie w amerykanskich danych o produkcji
przemystowej (nizszy od konsensusu odczyt oraz rewizja w dét za poprzedni okres). W
naszej ocenie S$wiadczy to o wyraznym zdyskontowaniu biezacego scenariusza
rynkowego. Inwestorzy czekaja obecnie na nowe impulsy mogace nada¢ notowaniom
wiecej zmiennosci. O stabilizacji biezacego sentymentu inwestycyjnego $wiadczy
ponadto kolejny dzien niewielkich zmian w notowaniach EUR/CHF, ktore fluktuuja
wokot poziomu 1,0720 od blisko dwdch tygodni. Na bazowych rynkach dtugu 10-latka
USA i Niemiec zwyzkowata na starcie nowego tygodnia, cho¢ wzrost byt bardziej
wyrazny w przypadku Treasuries (+5 bps do 1,60%) anizeli Bunda (+2 bps do -0,15%).
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 15 pazdziernika

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Wrzesien 5.5% 5.9% 5.8%
Poniedziatek 18 pazdziernika
04:00 PKBr/r Chiny Q3 7.9% 4.9% 5.2%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Wrzesien 5.3% 3.1% 4.5%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Wrzesien 2.5% 4.4% 3.3%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Wrzesien 3.9% 4.2% 4.1%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Wrzesien -0.1% -1.3% 0.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien 0.9% 0.6% 0.6%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Wrzesien 9.5% 8.6% 8.9%
14:00 gfgggf‘i‘o"xgaw"e stop Wegry  Pazdziernik 1.65% 1.80%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Wrzesien 1721k 1725k
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Wrzesien 9.5% 10.0% 10.1%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Wrzesien 13.2% 8.2% 6.8%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Wrzesien 3.0% 3.4%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Pazdziernik
10:00 Produkcja bud-mont. r/r Polska  Wrzesien 10.2% 8.3% 7.6%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Wrzesien 5.4% 5.1% 4.8%
14:30 Liczba zasitkow dla bezrobotnych USA 15 paz. 293k 310k
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Pazdziernik 58.4 57.0
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Pazdziernik 56.2 55.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Pazdziernik 58.6 57.5
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Pazdziernik 56.4 55.5
14:00 Podaz pieniagdza M3 Polska Wrzesien 9.1% 8.6% 8.2%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Pazdziernik 60.7
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Pazdziernik 54.9
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Pazdziernik 98.8
10:00 Stopa bezrobocia Polska Wrzesien 5.8% 5.7%

Millennium
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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
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.



