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Dzi$ w centrum uwagi:

e Rentownos$ci amerykanskich obligacji wczoraj spadaty w reakcji na nizszy od
oczekiwan odczyt inflacji CPI za sierpien, ktory w ocenie rynkéw oddala perspektywe
normalizacji polityki pienieznej w USA. Odczyt wydaje sie potwierdza¢ opinie Fed, ze w) @PKO_Research
spora cze$¢ obserwowanego w ostatnich miesigcach wzrostu inflacji miata charakter -
przejSciowy. EURUSD wzrost w reakcji na inflacyjne dane, ale ostatecznie dzien
zakonczyt na poziomie zblizonym do otwarcia. Notowania ztotego wahaty sie wczoraj
w okolicy 4,55 wobec euro. Relatywna stabos¢ krajowej waluty jest pochodng mu.in.
oczekiwanej luznej polityki NBP.

e Krajowa inflacja CPl za sierpien prawdopodobnie zostanie potwierdzona na
najwyzszym od 20 lat poziomie 5,4% r/r (chociaz mamy w pamieci majowq rewizje

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:
Warto$¢ (%, pb)*

2021-09-14 A1D

z : K Waluty:
odczytu flash o 0,1pp). Szczegdtowe dane pokazq przyczyny stojgce za
prawdopodobnym wzrostem inflacji bazowej do 4,0% r/r z 3,7% r/r w lipcu (naszym ~ FURPLN 4,5475 0.0
zdaniem m.in. podwyzka optat za wode). Inflacja CPI do konca roku prawdopodobnie galng':: i’?ggz _8’11
utrzyma sie powyzej 5% r/r. Ubiegtotygodniowe wystgpienia Prezesa NBP GBPPLN 53205 02
A.Glapinskiego sugerujq, ze nie wywota to szybkiej reakcji ze strony krajowych whadz ~ j0usp 1:1822 01'1
monetarnych. Obligacje:

e WS$rod danych makro z zagranicy poznamy dzi$ produkcje przemystowq ze strefy  pL2y 0,59 0
euro za lipiec oraz z USA za sierpien. W obu przypadkach poziom produkcji jest — PL5Y 1,44 12
obecnie nieznacznie nizszy niz przed pandemiq. Petng odbudowe utrudniajq braki ~ PL10Y 2,01 0
komponentow i utrudnienia w transporcie migedzynarodowym, ktore uniemozliwiajg ~ OET0Y 0,34 -1
zaspokojenie popytu generowanego przez wychodzqcq z pandemii globalng _YS1OY 1.28 -
gospodarke. Zwkaszcza odczyt z USA bedzie miarq dotkliwosci kolejnej fali utrudnien  —1ndeksy akeyjne:

w globalnych faficuchach dostaw. WIG 720408 0.3
DAX 157230 0,1

Przeglqd wydarzen ekonomicznych: S&P500 4 4431 -0,6

o USA: Inflacja CPI w sierpniu spadta po raz pierwszy od pazdziernika 2020, do 5,3%  Nikke™ 330 656321’64 701’34
r/rz 5,4% r/r w lipcu. Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywnosci i energii spadta 2:?2322 Comp. : -

do 4,0% r/r z 4,3% r/r przed miesigcem. Oba odczyty byty nizsze od oczekiwan, Zhoto 1807 80 07

aw ’ostatmc.h tggo.dnl.ach dane inflacyjne z wiekszo$ci gospodarek raczej zaskakiwaty Ropa Brent 73,72 01

w gore. W ciggu miesigca ceny w kategoriach bazowych wzrosty o 0,1%, wobec 0,3%  Zradio: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
. : F f *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz

m/m w IIpCU’ m(]mg WIQC dO ngnlenl(] z mOCﬂgm WghOmOW(]nlem surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.

krotkoterminowego trendu inflacyjnego (por. wykres). Ztozyty sie na to m.in.: spadek ~ **zamkniecie dnia biezqcego.
cen samochodéw uzywanych o 1,5% m/m (po 5 miesigcach solidnych wzrostow),
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Zr6dto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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spadek cen ubezpieczen samochodowych (o 2,8% m/m, tak samo jak w lipcu) oraz
gteboka obnizka cen biletow lotniczych (o 9,1% m/m). Dodatkowo odnotowano
spadki cen noclegow w hotelach i wynajmu samochodéw. W danych inflacyjnych
zUSA wida¢ zanikanie efektow otwarcia gospodarki, jednak utrzymujgce sie
ograniczenia podazowe mogq podbija¢ inflacje w kolejnych miesigcach. Gorszy od
oczekiwan odczyt studzi oczekiwania na szybkie zacie$nienie polityki pienieznej w USA,
jednak warto podkresli¢, ze nie zmienia on narracji o osiggnieciu przez gospodarke
celu inflacyjnego. W naszej ocenie FOMC nie zdecyduje sie ogtosi¢ taperingu na
posiedzeniu we wrze$niu. Kluczowe dla tej decyzji bedq jednak nie dane inflacyjne,
a stabsze od oczekiwan sierpniowe wyniki z rynku pracy.

POL: Na wtorkowym posiedzeniu Rada Ministrow przyjeta rozporzqdzenie
podnoszgce minimalne wynagrodzenie za prace w 2022 do 3010 PLN wobec 2800
PLN w 2021. Minimalne stawka godzinowa wyniesie 19,7 PLN. W przysziym roku
ptaca minimalna ma stanowi¢ 50,8% prognozowanego przez rzqd na 2022
przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej (5922 PLN). Zaplanowany
wzrost wynagrodzenia minimalnego o 7,5% jest zblizony do obserwowanego
w poprzednich latach. Biorgc pod uwage oczekiwany przez nas solidny wzrost ptac
w przyszlym roku, relacja ptacy minimalnej do przecietnego wynagrodzenia
w gospodarce moze si¢ obnizy¢ (przecietne wynagrodzenie moze wg nas wzrosngé
mocniej niz ptaca minimalna). Efektywnie wzrost relatywnie niskich dochodow bedzie
jednak zwiekszony (ponad skale wzrostu przecietnych wynagrodzen) przez zmiany
podatkowe w ramach Polskiego tadu.

EUR: W wystgpieniu na wspolnym sympozjum Budesbanku i Ludowego Banku Chin -
,Fintech and the global payments landscape - exploring new horizons” J.Weidmann
podkreslat, 7ze sukces bankéw centralnych w procesie emisji cyfrowego pienigdza nie
zalezy od szybkosci jego wprowadzenia, ale od zaufania uczestnikow, ktore uda im sie
wzbudzic.

POL: Ruch samochodéw ciezarowych na drogach krajowych w tygodniu 6-12
wrze$nia wzrost 0 4% r/r, podczas gdy ruch aut osobowych byt 0 6% wyzszy niz przed
rokiem.

UE: Ceny gazu i energii elektrycznej na europejskich rynkach nieprzerwanie rosnq,
osiggajgc rekordowe poziomy m.in. w Niemczech, Francji, Wielkiej Brytanii
i Hiszpanii. W ostatnich dniach Hiszpania i Grecja wprowadzity regulacje zmierzajgce
do ograniczenia rachunkéw za energie, a Francja zapowiada taki ruch w najblizszej
przysztosci. Ceny praw do emisji sq zblizone do ustanowionego w tym miesigcu
rekordu i wynoszq 61 EUR/tone. W wuystgpieniu przed Parlamentem Europejskim
FTimmermans z Komisji Europejskiej podkreslat, ze tylko ok. 1/5 z obserwowanego
wzrostu cen energii mozna przypisa¢ wyzszym cenom praw do emisji CO2, reszta to
m.in. efekt wyzszych cen surowcéw energetycznych. Ceny gazu w Europie rosng
w sytuacji, kiedy zapasy sq najnizsze od dekady i konczy sie czas, aby je uzupetnic
przed nadchodzqcym sezonem grzewczym w zwigzku z ograniczong podazg z Norwegii
i Rosji. Silny popyt na gaz w ostatnim czasie generowat szybko odbudowujgcy sie
przemyst i sektor energetyczny, w zwiqzku z nietypowo stabymi wiatrami w Europie.
Zdaniem F.Timmermansa wysokie ceny energii sq argumentem za przyspieszeniem
transformacji energetycznej. Warto jednak mie¢ na uwadze, ze jej koszty bedq
w najblizszym czasie podwyzszaty inflacje w catej Europie.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 10 wrze$nia

GER: Inflacja CPI (sie, rew.) 8:00 % r/r 38 3,9 -- 3,9
CZE: Inflacja CPI (sie) 9:00 % r/r 3,4 3,6 -- 41
USA: Inflacja PPI (sie) 14:30 % r/r 78 8,2 -- 83

Poniedziatek, 13 wrzesnia

POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (lip) 14:00 min EUR 281 -270 1 -1827
POL: Eksport (lip) 14:00 % r/r 23,9 16,0 18,0 13,7
POL: Import (lip) 14:00 %r/r 36,3 19,0 20,8 221

Wtorek, 14 wrzesnia

USA: Inflacja CPI (sie) 14:30 % r/r 54 53 -- 53
USA: Inflacja bazowa (sie) 14:30 % r/r 43 43 - 40

Sroda, 15 wrzesnia

POL: Inflacja CPI (sie, rew.) 10:00 %r/r 5,0 54 5.4 =
EUR: Produkcja przemystowa (lip) 11:00 % r/r 9,7 59 -- --
USA: Produkcja przemystowa (sie) 15:15 % m/m 0,9 0,3 = =

Czwartek, 16 wrzesnia

POL: Inflacja bazowa (sie) 14:00 % r/r 3,7 3,9 4,0 ==
USA: Sprzedaz detaliczna (sie) 14:30 % m/m -1,1 -0,8 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 310 316 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sie) 14:30 % m/m -0,4 -0,2 -- --

Pigtek, 17 wrzes$nia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 % r/r 8,7 8,7 8,7 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 % r/r 1,8 1,1 1,1 =
EUR: Inflacja HICP (sie, rew.) 11:00 % r/r 2,2 3 - -
EUR: Inflacja bazowa (sie, rew.) 11:00 % r/r 0,7 1,6 - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, wst.) 16:00 pkt. 70,3 72 -- --

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 2021-09-14
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 537 269 406 221
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 483 465 343 188
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 5977 5603 4190 2511
Zajete tozka szt. 782 704 570 335
Zajete/dostepne tozka covidowe % 13,0 11,7 9,5 9,5
Zajete respiratory szt. 82 80 63 48
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 10,5 11,4 11,1 14,3
Zajete/dostepne respiratory % 13,9 13,7 10,9 8,3
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 45514 22 440 44329 48 678
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 36 822 36 653 36 229 39 444
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 13 13 0,9 0,5
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0S. 77317 69 160 58 516 63 155
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 12,9 12,3 14,0 25,2
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 8 - 13 7
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 6 7 7 3
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,5 2,5 2,4 2,4

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

Wartos¢
2021-09-14

Walutg EURPLN 4,5475 0,0 0,7 -0,4 2,3 5,6
USDPLN 3,8468 -0,1 0,9 -13 2,7 4,2

CHFPLN 41838 0,1 0,8 -1,8 13 9,5

GBPPLN 5,3205 -0,2 13 -0,7 10,5 9,9

EURUSD 1,1822 0,1 -0,2 0,9 -0,4 13

EURCHF 1,0869 -0,1 -0,1 14 10 36

GBPUSD 1,3852 0,0 0,5 0,8 75 5,9

uSsoJpPYy 109,66 -0,2 -0,5 0,1 3.8 -2,2

EURCZK 25,36 0,0 -0,1 -0,4 -49 -0,5

EURHUF 349,64 0,1 0,2 -0,6 -2,1 75

Obligacje PL2Y 0,59 0 -1 13 49 -104
PL5Y 1,44 12 9 35 74 -110

PL10OY 2,01 0 0 29 65 -121

DE2Y -0,70 0 -1 4 -1 15

DESY -0,65 -1 -2 8 4 -47

DE10Y -0,34 -1 -2 13 14 -79

usay 0,21 -1 -1 -1 7 -257

ussy 0,78 -2 -4 2 52 212

us1oy 1,28 -5 -9 2 61 -172

Akcje WIG 72 040,8 0,3 0,3 4,2 42,8 25,0
WIG20 23760 -0,5 -0,8 33 35,1 6,4

S&P500 4 4431 0,6 17 0,1 31,3 529
NASDAQ100 153829 -0,3 -1,9 2,5 36,4 1039

Shanghai Composite 3662,6 -1,4 -0,4 6,3 11,7 36,6

Nikkei** 305314 0,3 2,1 11,3 29,6 32,2

DAX 15723,0 0,1 -0,8 -1,2 19,2 29,7

VIX 19,46 0,5 73 8,7 24,7 61,2

Surowce Ropa Brent 73,7 0,1 2,6 6,7 86,0 -5,7
Ropa WTI 70,5 0,0 3,1 59 89,3 2,2

Ztoto 18078 0,7 038 14 1.7 51,1

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
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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
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ﬁ Analiz
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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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych 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¢ 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 siedzibq 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 z.
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