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Czy Evergrande, Fed i koniec ery Merkel wstrzgsng rynkami?

Zespot Analiz Makroekonomicznych

e Gtéwnymi tematami, jakie interesowaty rynki w ubieglym tygodniu byty ?r;ogégén;?kég)%l}fkobp.pl
potencjalne bankructwo chinskiego giganta rynku nieruchomosci Evergrande oraz el
;aiamanie cen na Irgnku_ rud_y ielaza.. Na _to natozyty .sie .jeszc;e s'podki cen akgji w) @PKO_Research
i wzrosty rentownosci obligacji w oczekiwaniu na normalizacje polityki Fed. W Europie
tematem numer jeden pozostajq rekordowe ceny gazu i ich negatywne skutki dla
realnej gospodarki. W rezultacie, pomimo kontynuacji solidnych odczytow
z gospodarki, nastroje ewidentnie przesuwajq sie w strone poznej fazy cyklu, a coraz
wiecej wskazuje ze popandemiczne odbicie moze by¢ zaréwno najmocniejszym, jak » .
i najkrotszym w nowoczesnej historii gospodarczej. Jezeli nie doprowadzq do tego zv(\)/g;t%sgc_ (% )
problemy podazowe (pamietajmy, ze popyt pozostaje silny, co daje nadzieje tym, 17 510
ktorzy wierzq w site realnej gospodarki), to coraz blizszym moze by¢ zatamanie na  waluty:
rynku finansowym.

W tym tygodniu w centrum uwagi:

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:

EURPLN 4,5896 02
e Politycznym wydarzeniem tygodnia bedq niedzielne wybory do niemieckiego  ysppin 39104 05
Bundestagu, ktore zakonczq ere A.Merkel i przyniosq nowe rozdanie w niemieckiej  CHFPLN 4,1991 -0,2
polityce. Mimo przewagi SPD w wyscigu wyborczym ostateczny wynik nie jest jeszcze ~ GBPPLN 5,3825 04
przesqdzony, a tym bardziej ksztatt koalicji rzqdzqcej, ktora (wcale nie w skrajnym _EURUSD 1,1737 0,2
scenariuszu) bedzie mogta zosta¢ zbudowana z pominieciem zwycieskiego _Obligacje:
ugrupowania. O potencjalnych konsekwencjach wyborow piszemy w naszym  PL2Y 0,62 1
najnowszym Makro Focusie ,Wubory w Niemczech: $ciggawka na nowq ere”. PLSY 1,51 3
. - . . . . . PL1OY 2,06 1
* Na ptaszczyinie gospodarczej tydzien bedzie zdominowany przez posiedzenia - . 0,28 3
bankow centralnych, z dominujgcq rolq Fed. Cze$¢ z nich moze podniesC stopy 519y 137 4
procentowe: po raz pierwszy (Norges Bank, czw.) lub kolejny (MNB, wt.). Fed (1)  “jndeksy akcyjne:
moze zaostrzy¢ swojq retoryke przed nadchodzqcym taperingiem, ktérego Ty 711076 08
spodziewamy sie jeszcze w tym roku (wciqz jest cien szansy, ze zostanie ogtoszony  pax 154902 1.0
nawet w tym tygodniu). Coraz blizej zacie$niania swojej polityki jest Bank Anglii (czw.),  s&p500 4 4330 09
ale naszym zdaniem poczekamy na to do 2022. Nie spodziewamy sie (i to nie tylko  Nikkei** 30 500,1 0,6
w perspektywie najblizszego posiedzenia, ale tez najblizszych kwartatow) sygnatéw  _Shanghai Comp. 36140 0,2
zaciesniania polityki pienieznej ani ze strony Riksbanku (wt.) i Banku Japonii ($r.), ani  _Surowce:
SNB (CZW.). Ztoto 1753,95 -0,2
Ropa Brent 75,34 -0,4

e Dane o koniunkturze we wrzesniu (koniunktura konsum?ncka w streﬁg @UIO W ST, 57535 Refit, batastream, KO Bank oSk Zamkiiedi Sesy
wstepne PMI w czw., niemieckie Ifo w pt.) mogq wskaza¢ na schtadzanie nastrojow  *zmiona w procentach dia walut, indeksow akeyjnych oraz

surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
**zamkniecie dnia biezqcego.

Wynagrodzenia w krajowym sektorze przedsiebiorstw vs Inflacja HICP w strefie euro

trend sprzed pandemii
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Zrédto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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zaréwno w ograniczanym przez globalne niedobory przetwarstwie, jak i w dotknietym
przez kolejng fale pandemii sektorze ustugowym.

W tym tygodniu poznamy takze szereg sierpniowych danych z amerykanskiego
rynku nieruchomosci (pozwolenia na budowe i rozpoczete budowy we wt., sprzedaz
na rynku wtornym w $r. i sprzedaz na rynku pierwotnym w pt.), ktore powinny
wspiera¢ wniosek, ze ozywienie na tym rynku wciqz traci na sile.

W kraju poznamy peten zestaw danych z realnej gospodarki za sierpien. Korzystne
efekty kalendarzowe bedq naszym zdaniem wspieraty wszystkie odczyty
(w szczegolnosci produkcji przemystowej w pon. oraz budowlano-montazowej we
wt, gdzie spodziewamy sie odczytow lepszych niz przewiduje konsensus).
W przypadku sprzedazy detalicznej rowniez oczekujemy lepszego odczytu niz za
lipiec. Jednocze$nie podkre$lamy, ze wysokie nominalne obroty sq ttumione przez
coraz wyzsze ceny, co powoduje, ze w naszej prognozie jesteSmy mniej optymistyczni
niz mediana analitykow. Inflacja PPI (pn.) moze osiqggnq¢ najwyzszy poziom od 10 lat
(PKO: 9,5% r/r), ktory bedzie odzwierciedleniem jednoczesnego wzrostu cen
surowcow, komponentow produkcyjnych i energii. Dane o podazy pienigdza M3 ($r.)
pokazq dalsze przyspieszenie jej dynamiki, przy korzystnym efekcie niskiej bazy
i kontynuacji ozywienia kredytowego w bankach. Spodziewamy sie, ze w czwartek
GUS potwierdzi zapowiadang przez ministerialny szacunek stabilizacje stopy
bezrobocia w sierpniu na poziomie 5,8%. Wrzesniowe dane o koniunkturze ($r.)
najpewniej wskazg na jej dalszq stabilizacje w obliczu nadchodzqcej, jesiennej fali
pandemii.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:
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POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu wzrosto
09,5% r/r po wzroscie o 8,7% r/r w lipcu, mocniej od oczekiwan. Z kolei dynamika
przecietnego zatrudnienia byta nizsza od prognoz, obnizajgc sie do 0,9% r/r wobec
1,8% r/r w lipcu. Podwyzszone tempo wzrostu wynagrodzen moze byc konsekwencjq
probleméw z rekrutacjq (konieczno$¢ oferowania coraz wyzszych ptac). Naszym
zdaniem mozemy tez mie¢ do czynienia z przesunieciem wyptat premii w niektorych
branzach. Wiecej z Makro Flashu: ,Ptace rosng”.

EUR: Finalny odczyt potwierdzit wzrost inflacji HICP w sierpniu do 3,0% r/r
(najwyzej od listopada 2011) z 2,2% w lipcu, a inflacji bazowej HICP do 1,6% r/r
20,9% r/r w lipcu. Odczyty inflacyjne bedq w najblizszym czasie zaburzone przez
kombinacje efektow niskiej bazy, podwyzek podatkéw, wzrostu cen w otwierajgcych
sie sektorach ustugowych, a takze rosngcych kosztéw transportu i surowcéw. Nie
bedzie to czynnik, ktory przekona EBC do normalizacji polityki pienieznej, nawet
w obliczu  prawdopodobnego podniesienia $ciezki inflacji w kolejnej projekcji.
Czynnikiem, ktory moze doprowadzi¢ do reakcji EBC (w pierwszej kolejnosci do
ograniczenia skali zakupow), bedzie solidne ozywienie gospodarcze i to w nim
doszukiwaliby$my sie nadziei na systemowy wzrost inflacji po przeminieciu efektow
jednorazowych i statystycznych. W przypadku strefy euro bedzie to najpewniej trwato
dtuzej niz w USA, ale wydaje sie, ze moze nastqpi¢ szybciej niz zaktadano jeszcze kilka-
kilkanascie miesiecy temu. M.Kazacs (szef Banku totwy) powiedzial, ze jezeli nie
pojawiq sie negatywne szoki pandemiczne, wystepuje ryzyko w goére dla
$rednioterminowych prognoz inflacji. Wciqz jednak nie widzi on ryzyka dla przebicia
w tym czasie celu EBC.

USA: Wstepny indeks Uniwersytetu Michigan we wrze$niu wzrost do 71 pkt.
2 70,3 pkt w sierpniu. Nastroje konsumentéow odreagowaty nieznacznie gwattowny
spadek z sierpnia, chociaz dtugoterminowe perspektywy dla gospodarki sq w ich
ocenie najgorsze od dekady. W przypadku postawy wobec zakupow sprzetu trwatego
uzytku odnotowano kolejny spadek, do poziomu notowanego w przesztosci tylko raz,
w 1980. Pogorszenie warunkow zakupu domow, samochodow i sprzetu jest zwigzane
zrosngcym poziomem cen. W reakcji na inflacje konsumenci odraczajg decyzje
zakupowe, poniewaz wcigz utrzymuje sie przekonanie, ze wzrost cen jest przejsciowy
- dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne sq wzglednie stabilne. Dane wskazujq na
pogorszenie krétkookresowych perspektyw wydatkow konsumentow.
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Zrodto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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POL: Minister klimatu i $rodowiska M.Kurtyka poinformowat, ze przepisy dotyczqce
ochrony odbiorcow wrazliwych przed podwyzkami cen energii majg zaczqc¢
obowigzywac od 2022. Dodat, ze projekt powinien wkrotce otrzymac¢ wpis do wykazu
prac legislacyjnych rzqdu. Minister powiedziat, ze zgodnie z analizami w ciqgu
ostatnich lat liczba odbiorcow wrazliwych, zagrozonych ubdstwem energetycznym,
czyli takich, dla ktérych udziat kosztow energii w dochodzie rozporzgdzalnym jest
wysoki, spadt z ok. 10% do ok. 6%. W miedzyczasie pojawity sie informacje, ze Enea
bedzie wnioskowaé¢ o podwyzke taryfy na energie dla gospodarstw domowych
w przysztym roku o ok. 40%.

UE: Grupa europarlamentarzystow wezwata Komisje Europejskq do zbadania roli
Gazpromu w gwattownym wzroscie cen gazu ziemnego, twierdzqc, ze podejrzewajq
manipulacje na rynku. We wcze$niejszych komentarzach dyrektor generalny
Gazpromu zapewniat, ze jego firma jest wiarygodnym dostawcaq, ktory jest w stanie
zaspokoi¢ europejski popyt przed zblizajgcq sie zimg. Wedtug Miedzynarodowe;j
Agencji Energetycznej ceny gazu wzrosty w tym roku ponad 3-krotnie
i w nadchodzqcych tygodniach mogq nadal rosngé. Ws$rod przyczyn wzrostu
wymienia sie ograniczony eksport z Rosji, ktora wypetnia wtasne magazyny, prace
konserwacyjne w Norwegii oraz ograniczonq dostepnos¢ skroplonego gazu z powodu
huraganéw w USA.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 17 wrze$nia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 % r/r 8,7 8,7 8,7 9,5
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 % r/r 1,8 1,1 1,1 0,9
EUR: Inflacja HICP (sie, rew.) 11:00 % r/r 2.2 3,0 -- 3,0
EUR: Inflacja bazowa (sie, rew.) 11:00 % r/r 0,7 1,6 - 1,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, wst.) 16:00 pkt. 70,3 72,0 -- 71,0

Poniedziatek, 20 wrzesnia

GER: Inflacja PPI (sie) 8:00 % r/r 10,4 11,3 = =
POL: Inflacja PPI (sie) 10:00 % r/r 8,2 9,2 9,5 =
POL: Produkcja przemystowa (sie) 10:00 % r/r 9,8 13,8 15,4 -

Wtorek, 21 wrzesnia

SE: Posiedzenie Riksbanku (wrz) 9:30 % 0,00 0,00 0,00 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie) 10:00 % r/r 33 7,5 7.7 =
POL: Sprzedaz detaliczna (sie) 10:00 % r/r 39 57 48 -
HUN: Posiedzenie MNB (wrz) 14:00 % 1,50 1,75 1,75 --
USA: Pozwolenia na budowe (sie) 14:30 min 1,635 1,595 -- --
USA: Saldo rachunku obrotow biezgcych (2q) 14:30 mld USD -195,7 -190 = =
USA: Rozpoczete budowy domow (sie) 14:30 min 1,534 1,55 - -

Sroda, 22 wrze$nia

JP: Posiedzenie BoJ (wrz) -- % -0,10 -0,10 -0,1 o=
POL: Koniunktura konsumencka (wrz) 10:00 pkt. -14,6 -- -- --
POL: Koniunktura gospodarcza (wrz) 10:00 pkt. = — = =
POL: Podaz pieniqdza M3 (sie) 14:00 % r/r 8,38 9,1 9,1 --
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (sie) 16:00 min 5,99 5,85 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz) 16:00 pkt. -53 -5,9 o o
USA: Posiedzenie Fed (wrz) 20:00 % 0,25 0,25 0,25 -

Czwartek, 23 wrzes$nia

SWI: Posiedzenie SNB (wrz) 9:30 % -0,75 -0,75 -0,75 =
GER: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 9:30 pkt. 62,6 61,4 - -
GER: PMI w ustugach (wrz, wst.) 9:30 pkt. 60,8 60,3 -- --
POL: Stopa bezrobocia (sie) 10:00 % 538 538 58 =
NO: Posiedzenie Norges Banku (wrz) 10:00 % 0,00 0,25 0,25 =
EUR: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 10:00 pkt. 61,4 60,4 - -
EUR: PMI w ustugach (wrz, wst.) 10:00 pkt. 59,0 58,5 o o
UK: Posiedzenie BoE (wrz) 13:00 % 0,10 0,10 = =
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (wrz) 14:30 tys 332 315 -- --
USA: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 15:45 pkt. 61,1 61,0 == ==

Pigtek, 24 wrze$nia

GER: Indeks Ifo (wrz) 10:00 pkt. 99,4 98,9 == ==
USA: Sprzedaz nowych domow (sie) 16:00 tys 708 709 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuaciji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-09-19
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 540 797 476 185
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 612 603 452 195
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 7 665 7507 5536 2 691
Zajete tozka szt. 1020 980 675 340
Zajete/dostepne tozka covidowe % 16,6 16,0 11,2 11,2
Zajete respiratory szt. 111 110 85 36
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 10,9 11,2 12,6 10,6
Zajete/dostepne respiratory % 18,6 18,5 14,4 6,2
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 30978 42 954 30754 33 497
Liczba testéw dziennie, $rednia z 7dni szt. 37372 37 340 36 493 38 795
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 1,6 1,6 1,2 0,5
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 81151 84180 68 974 58 540
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 10,6 11,2 12,5 21,8
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 1 14 - -
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 9 9 7 2
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,9 3,0 2,7 2,1

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. » Szacunek PKO Banku Polskiego, *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazen z 3-tygodniowego okresu opéznionego o 2 tygodnie wobec
ostatnich danych.

Obcigzenie stuzby zdrowia Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2021-09-17
Waluty EURPLN 4,5896 0.2 1,0 0,0 3,0 69
USOPLN 3,9104 05 19 0,5 36 6.5
CHFPLN 41991 02 03 1,9 13 10,1
GBPPLN 5,3825 04 1,1 08 10,4 114
EURUSD 1,1737 02 0,8 05 0,6 03
EURCHF 1,0930 04 07 19 1,7 29
GBPUSD 1,3747 0,2 0,8 1,0 62 45
USDJPY 109,97 03 01 0.2 50 21
EURCZK 2537 02 0,1 0,6 52 02
EURHUF 352,83 05 09 0,7 22 89
Obligacje PL2Y 0,62 1 6 23 55 -98
PLSY 1,51 3 21 46 82 104
PLIOY 2,06 1 7 35 69 117
DE2Y -0,70 0 1 5 0 17
DE5Y -0,61 2 3 14 9 47
DE10Y 0,28 3 5 22 21 -76
Us2Y 023 1 1 0 9 -257
US5Y 0,87 3 5 8 60 -207
US10Y 1,37 4 3 1 69 168
Akcje WIG 711076 08 0,0 46 42, 236
WIG20 23330 1,0 1,2 34 336 46
S&P500 44330 0,9 -0,6 0,2 3211 52,6
NASDAQ100 15 333,5 12 -0,7 1,6 384 104,6
Shanghai Composite 36140 02 2.4 5.4 105 339
Nikkei** 30 500,1 0,6 0.4 12,9 308 302
DAX 15 490,2 1,0 0,8 2,0 173 274
VIX 2081 13 0,7 12,1 214 62,7
Surowce Ropa Brent 753 0.4 31 154 736 46
Ropa WTI 72,1 0,9 32 13,5 759 3,1
Ztoto 17540 02 23 1,6 10,0 463

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligadji, **zamkniecie dnia biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
4,70 4,30
250 % —0Y 5Y 2y
4,65 420 225 M2
4,60 2,00
4,55 410 175
1,50
4,50 400
445 I 1,25
1,00
4,40 390
0,75
4,35 3,80 0,50
4,30 0,25
370
4,25 EURPLN (1) 0,00
420 USDPLN (P) 360 -0,25 . .
sty-20 kwi-20 lip-20 paz-20 sty-21 kwi-21 lip-21 sty-20 kwi-20 lip-20 paz-20 sty-21 kwi-21  lip-21

|



Dzien

nik Ekonomiczny

20.09.2021

(o

Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22 5218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3y @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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