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pomimo poczgtkowych wzrostéw, na koniec sesji zanotowaty okoto 0,4% straty.
Poranne wzrosty w Azji napedzane wzrostem wycen spotek technologicznych w) @PKO_Research
i odzwierciedlajgce optymizm po telefonicznej rozmowie J.Bidena i Xi Jinpinga -
sugerujg, ze dzi$ nastroje na gietdach mogq byc¢ lepsze. Po gotebiej w wymowie
konferencji prasowej Prezesa NBP A.Glapinskiego kurs ztotego znaczqco wzrost,
powyzej 4,54, a rentownosci krajowych papieréw obnizyty sie. Rynki finansowe
stopniowo wycofujq sie z wyceniania podwyzki stép procentowych przez RPP w
listopadzie 2021. Krajowa sytuacja epidemiczna pogarsza sie. Drugi dzien z rzedu

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*
2021-09-

liczba potwierdzonych zarazen przekroczyta 500. 09 510
o Drzisiaj najwazniejsze odczyty makroekonomiczne dotyczy¢ bedq inflacji i pokazg, ze  Waluty:
presja inflacyjna nie stabnie. Dzien rozpocznie publikacja finalnych danych o inflacji i jppiN 45442 0.7
CPI za sierpien z Niemiec, ktore najpewniej potwierdzq jej wzrost do najwyzszego  ysppLN 3.8453 06
poziomu od 1993. O 9.00 poznamy sierpniowy odczyt inflacyjny z Czech. Rynek  cHrpLN 41863 10
oczekuje wzrostu inflacji z 3,4% r/r do 3,6% r/r, jednak niewykluczone, ze odczyt ~ GBPPLN 53185 1,0
przebije rynkowe oczekiwania, podobnie jak miato to miejsce w innych krajach (m.in. _EURUSD 1,1818 0,0
w Polsce, Wegrzech czy wiasnie w Niemczech). Na koniec dnia poznamy dane _Obligacje:
o inflacji PPI z USA za sierpien. Ograniczenia podazowe i wysokie ceny surowcow na  PL2Y 0,55 S
$wiatowych gietdach bedq skutkowa¢ dalszymi wzrostami tego wskaznika - wg  PLY 1.28 8
konsensusu z 7,8% r/r do 8,2% r/r. PL10Y 197 i
DE10Y -0,36 -4
Przeglgd wydarzen ekonomicznych: us1oy 1,30 -3
POL: Pierwsza od marca 2020 konferencja prasowa prezesa NBP potwierdzita, ze  —n9eksy akeyjne:
RPP jest mocno niechetna do rozpoczecia podwyzek stép procentowych w tym \[/)V:\i jg Zgg'g 8’?
roku. Wedtug A.Glapinskiego bank centralny nie powinien reagowa¢ podwyzszeniem S&P500 44933 05
§tép pro’centowgch na negatywny szok podoZowy, jakim sq wzlrost cen fenergii Nikkei** 30 332'10 0"5
i surowcow oraz waqskie gardta. Wedtug Prezesa instrumenty, ktorymi mozna im Shanghai Comp. 3 6931 05
przeciwdziata¢ lezqg po stronie polityki gospodarczej, a nie monetarnej. Zdaniem “gyrowce:
A.Glapinskiego niewskazane sq réwniez proponowane przez cze$¢ cztonkow RPP ot 179135 0.1
zmiany w zakresie rezerwy obowigzkowej. Prezes NBP ocenit, ze wysoka inflacja CPl  Ropa Brent 71,62 -15

(w sierpniu wg wstepnych danych 54% r/r) w potowie wynika z czynnikow  Zrédio: Refinitiv, Datastream. PKO Bank Polski zamkniecie sesji

. . , . B ) . ) . zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych oraz
niezaleznych od RPP. Powtdrzyt, ze wszystkie prognozy wskazujg, ze w 2022 inflacja surowcow {w punkloch bazowych dl rentownosci obligac
obnizy sie. Jednoczesnie zastrzegt, ze trwatym czynnikiem podbijajgcym inflacje moze e e veRaces>

by¢ realizacja ambitnych celéw klimatycznych, ktora bedzie prowadzi¢ do wzrostu cen

Projekcje PKB i inflacji wg EBC Nowe wnioski o zasitek dla bezrobotnych w USA*
3
% 22 20 1 min osdb, $rednia 4 tyg.
17 |
2 \ 1,4 1,8
19 1.6 4
1 15 w21 14 14 -
21
0 : = . 12 4
2021 2022 2023 10
6 50
% 4,6 0,8 -
4 06 -
4,6 4,7 21 04
2 wrz'21 ’ _J
cze'21 2,1 0.2 1
0 - e 022 ' 202 0,0 — ——
0 0 023 mar 20maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21mar 21maj 21 lip 21

Zrodto: Macrobond, EBC, PKO Bank Polski. * 0§ Y zostata ograniczona do 2 min 0séb ze wzgledu na lepszq widocznosé
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energii. Prezes A.Glapinski uwaza, ze obecnie nie wystepuje spirala ptacowo-
inflacyjna, wydajnos¢ pracy ro$nie szybko, a jednostkowe koszty pracy ksztattujq sie
korzystnie. Wedtug Prezesa sytuacja na rynku nieruchomosci nie jest niebezpieczna,
a ceny mieszkan rosng w tempie wzrostu dochodow ludnosci. A. Glapinski wskazat, ze
na rynku nadal istnieje luka mieszkaniowa w wysokosci ok. 2 mIn mieszkan. Obecny
kurs ztotego jest zdaniem NBP zadowalajgcy. Pod koniec wystgpienia A.Glapinski
powtorzyt wezesniejsze zapewnienia, ze nie wahatby sie dokonywa¢ podwyzek stop
jezeli jednoczesnie spetnione bytyby trzy warunki: (1) ograniczenie niepewnosci
epidemicznej, (2) wysoka inflacja napedzana czynnikami popytowymi przy mocnym
rynku pracy i (3) przekroczenie gornego przedziatu wahan wokot celu w horyzoncie
projekcji. Wymowa konferencji jest gotebia i redukuje prawdopodobienstwo
podwyzki stop procentowych w listopadzie 2021. Tym samym zwieksza sie
prawdopodobienstwo realizacji naszej prognozy, w ktorej zaktadamy, ze podwyiki
stép rozpocznie dopiero nowa RPP, w potowie 2022.

EUR: EBC nie zmienit wysokosci stop procentowych (refinansowa 0,00%) oraz
utrzymat skale skupu aktywoéw w ramach APP na poziomie 20 mld EUR miesiecznie.
Wprowadzone na poprzednim posiedzeniu forward guidance nie zmienito sie. Rada
Prezesow postanowita, ze tempo skupu aktywéw w ramach pandemicznego
programu PEPP bedzie nieznacznie nizsze niz w dwoch poprzednich kwartatach, co
oznaczatoby spadek z ok. 80 mld EUR obecnie do ok. 60-70 mld EUR. O przysztosci
programu PEPP (oraz innych) Rada Prezesow ma dyskutowaé podczas
grudniowego posiedzenia. EBC zaktualizowat projekcje PKB i inflacji - Sciezki obu
wskaznikow zostaty nieznacznie podniesione. W horyzoncie prognozy inflacja nadal
pozostaje znaczqco ponizej celu wynoszqcego 2%. Wiecej w Makro Flashu:
Rekalibracja, nie tapering.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w USA w tygodniu
koniczgcym si¢ 4 wrzesnia spadta do 310 tys. (kons. 335 tys.). Srednia
czterotygodniowa po raz kolejny wyraznie spadta. Mozna to wigza¢ z ostatecznym
zakonczeniem programu pandemicznych zasitkow dla bezrobotnych, ktére nastgpito
6 wrzesnia i powinno prowadzi¢ do wzmocnienia tempa odbudowy zatrudnienia.
POL: Komisja Europejska wyda opinie w sprawie krajowych planéw odbudowy Polski
i Wegier po zakonczeniu ich oceny - wynika z wypowiedzi rzecznika KE i rzeczniczki KE
ds. ekonomicznych. Jednym z elementéw oceny KPO dla Polski jest niezalezno$¢
sqdownictwa.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus KO BP Odczyt

Pigtek, 3 wrzes$nia

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie) 14:30 tys. 943 750 -- 235
USA: Stopa bezrobocia (sie) 14:30 % 54 52 - 52
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sie) 14:30 % r/r 40 40 -- 43

Poniedziatek, 6 wrzesnia

GER: Zamowienia w przemysle (lip) 8:00 % r/r 26,5 18,9 -- 24,4
EUR: Indeks Sentix (wrz) 10:30 pkt. 22,2 183 -- 19,6

Wtorek, 7 wrze$nia

GER: Produkcja przemystowa (lip) 8:00 % r/r 5,4 51 - 57
GER: Indeks instytutu ZEW (wrz) 11:00 pkt. 40,4 32,0 -- 26,5
EUR: Wzrost PKB (2q, fin) 11:00 % r/r 13 136 - 143

Sroda, 8 wrzesnia

HUN: Inflacja CPI (sie) 9:00 % r/r 46 4,6 -- 49
USA: Raport JOLTS (lip) 16:00 tys. 10000 10073 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 0,10 0,10 0,10 0,10
USA: Bezowa ksiega 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 9 wrzesnia

CHN: Inflacja CPI (sie) 3:30 % r/r 1,0 1,0 -- 0,8
CHN: Inflacja PPI (sie) 3:30 % r/r 9,0 8,9 -- 9,5
GER: Eksport (lip) 8:00 % m/m 13 0,1 -- 0,5
EUR: Stopa refinansowa EBC 13:45 % 0,00 0,00 0,00 0,00
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 340 335 - 310
POL: Konferencja prasowa prezesa NBP 15:00 - - - - -

Pigtek, 10 wrzes$nia

GER: Inflacja CPI (sie, rew.) 8:00 % r/r 3,8 3,9 = --
CZE: Inflacja CPI (sie) 9:00 % r/r 34 36 - -
USA: Inflacja PPI (sie) 14:30 % r/r 7.8 8,2 - -

Zrodho: 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 2021-09-09
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 510 533 390 223
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 386 367 275 165
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 4763 4 486 3469 2276
Zajete tozka szt. 594 588 478 313
Zajete/dostepne tozka covidowe % 9,9 98 79 79
Zajete respiratory szt. 7 66 56 48
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 13,0 11,2 11,7 15,3
Zajete/dostepne respiratory % 13,3 11,4 9,7 8,3
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 37704 39903 39273 39 662
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 35 866 36 090 37070 39187
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 1,1 1,0 0,7 0,4
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 62 438 60 540 51690 66 847
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 13,1 13,5 14,9 29,4
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 6 11 9 2
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 6 6 5 2
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,5 2,5 2,1 29

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. » Szacunek PKO Banku Polskiego, *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazen z 3-tygodniowego okresu op6znionego o 2 tygodnie wobec
ostatnich danych.

Obcigzenie stuzby zdrowia Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
60000 | _____. Wykorzystane tozka (L) r 6000
55 000 tozka dla Covid-19 (L) L 5500 80 -
------ Wykorzystane respiratory (P) %
50 000 Respiratory dla Covid-19 (P) - 5000 70 4
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45 000 0 |
40 000 —— Swiat
35000 50 1 .
30 000 40 | Niemcy
iz ggg 30 | Francja
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10 000 10 A
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce

Wspétczynnik reprodukcji wirusa w Polsce
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Liczba wykorzystanych dawek szczepionki na 100 Ozienny przyrost zakazen w wybranych krajach

mieszkancow
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2021-09-09 A AW A12M

Waluty EURPLN 4,5442 0,7 0,8 -0,7 2,3 53
USDPLN 3,8453 0,6 1,2 -1,4 2,2 34

CHFPLN 4,1863 1,0 0,7 -0,9 1,6 9,5

GBPPLN 5,3185 1,0 1,2 -1,3 8,7 9,8

EURUSD 1,1818 0,0 -0,4 0,8 0,1 1,8

EURCHF 1,0855 -0,4 0,0 0,2 0,6 -3,8

GBPUSD 1,3846 0,8 0,1 0,1 6,5 6,3

usojpy 109,83 -0,5 -0,1 -0,5 34 -1,2

EURCZK 25,44 0,2 0,2 0,3 -4,1 -0,8

EURHUF 350,73 0,3 0,7 -0,6 -1,7 8,0

Obligacje PL2Y 0,55 -5 0 5 47 -109
PLSY 1,28 -8 -2 11 56 -132

PL10OY 1,97 -7 2 15 58 -130

DE2Y -0,71 -2 1 3 -2 -16

DESY -0,66 -3 2 6 1 -46

DE10Y -0,36 -4 2 10 10 =77

us2y 0,22 0 0 -1 7 -250

ussy 0,79 -2 1 -4 51 204

us1oy 1,30 -3 1 -7 60 -164

Akcje WIG 70 980,2 0,0 -0,6 2,8 39,8 22,7
WIG20 2 356,4 -0,3 -1,5 2,6 329 38

S&P500 44933 -0,5 -1,0 0,7 32,2 56,2
NASDAQ100 15561,1 -0,4 -0,3 31 36,6 108,9

Shanghai Composite 36931 0,5 2,7 48 13,5 383

Nikkei** 30 332,0 0,5 6,3 8,3 31,7 35,6

DAX 15 623,2 0,1 -1,4 -2,0 18,0 30,3

VIX 18,80 4,7 14,6 20,6 -34,7 32,8

Surowce Ropa Brent 71,6 -1,5 -2,1 0,2 75,4 -7,6
Ropa WTI 68,2 -1,7 -2,6 -1,3 79,3 1,0

Ztoto 17914 -0,1 -1,2 2,5 -79 49,7

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
4 4,30
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445 Il 1.25
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3,70
4,25 EURPLN (L) 0,00
420 USDPLN (P) 360 025 _ . , . _
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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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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): Marta Petka-Zagajewska

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 podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq 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, XIII 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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