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e Gietdy amerykanskie byty wczoraj zamkniete. Kursy na pozostatych $wiatowych tel. 22 521 81 34

parkietach rosty, po tym jak inwestorzy uznali, ze stabsze pigtkowe NFP opdzniq
moment rozpoczecia podnoszenia stop procentowych Fed. W USA wczoraj zakonczyty

sie programy pandemicznych zasitkdw dla bezrobotnych dla prawie 10 min obywateli. W @PKO_Research
Indeks dolara wzrost po raz pierwszy od 5 dni. Na krajowym rynku, po gotebim
wzgledem rynkowych oczekiwan wywiadzie Prezesa NBP, ztoty ostabit sie (EURPLN
wzrost do 4,5250). Wywiad prawdopodobnie przyémi zarowno $rodowe posiedzenie
RPP, jak i pierwszq od 4 marca 2020 stacjonarng konferencje prasowg szefa banku
centralnego z udziatem dziennikarzy, ktorq zapowiedziano na czwartek (godz. 15.00).

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

Trudno oczekiwa¢ nowych istotnych informacji po tak dtugim i szczegétowym 2021-09-06 410
o q . . Sl Waluty:
wywiadzie. Wyprzedzajqce forward guidance juz jest.

e Dzi$ otrzymamy porcje danych z niemieckiej gospodarki. Pozytywne zaskoczenie EURF;LL': 4’5232 03

w danych o zamowieniach przemystowych w lipcu dajg nadzieje na lepszy od USD 3813 05

T : - . o : CHFPLN 4,1626 02
oczekiwan wynik produkgji przemystowej (kons.: 5,1% m/m). Wiele jednak wskazuje, GBPPLN 59728 0.2
ze niemieckiemu przemystowi nadal cigzy¢ bedq ograniczenia podazowe, szczegolnie  eusp 11862 02
w zmagajqcej sie z niedoborem potprzewodnikow motoryzacji. Indeks ZEW za wrzesien  ~gpjigaje:
zapewne 4. miesiqc z rzedu bedzie spadat w $lad za normalizacjq koniunktury “pioy 058 2
(i oczekiwan wobec przysztosci) i na skutek probleméw podazowych. PL5Y 1,30 6

e Kolejna rewizja danych o PKB i zatrudnieniu w 2q21 w strefie euro nie powinna pL10Y 1,96 -4
przynie$¢ zaskoczenia oraz wiekszego zainteresowania rynkow. DE10Y -0.37 1

us1oy 1,32 0

Przeglgd wydarzen ekonomicznych: Indeksy akcyjne:

e POL: Nasze tygodniowe proxy aktywnosci ekonomicznej [PKO-PKB-T] nie zmienito ~ WIG 721704 14
sie¢ w tygodniu zakonczonym 5 wrzesnia. (zarowno w ujeciu "surowym", jak i po  OAX 159321 1,0
oczyszczeniu ze znieksztatcen wywotanych przez zatory w logistyce). W strukturze S*.&PSQ*O* 45354 0.0
proxy zastanawia nas sytuacja w otoczeniu zewnetrznym - cho¢ napiecia ’;'r']kke'h o 239 692411;)5 f?
w globalnych tancuchach logistycznych nie wydajq sie przybiera¢ na sile, to spada SU(rJS\f/cZ o : :

ruch na niemieckich autostradach. To moze by¢ potencjalny sygnat nadchodzqcego Zioto 182221 06
ostabienia dynamiki popytu zewnetrznego. Ropa Brent 7210 -09
e GER: Zaméwienia przemystowe w Niemczech w lipcu wzrosty o 24,4% r/r (kons.:  Zddio: Refinitv, Datastream, PKO Bank Poiski; zamkniecie Sesji
0 0 .. .. ., 0 zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych oraz
18,9%) wobec 26,5% r/r w czerwcu. W ujeciu miesiecznym wzrost wyniost 3,4% m/m.  surowcow i w punkiach bazowych dia rentownosei obligacii.
Tak dobry wynik to zastuga pojedynczych, duzych zaméwien (m.in. spoza strefy euro ~~omkniecie dnia biezacego.

dla niemieckiego sektora stoczniowego) - po ich wykluczeniu zaméwienia w lipcu

Proxy aktywnosci ekonomicznej dla Polski [PKO-PKB-T] Zamowienia przemystowe i produkcja w Niemczech
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Zrédto: GUS, NBP, Macrobond, Bloomberqg, PSE, Google, PKO Bank Polski.
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spadty 0 0,2% m/m. Warto$¢ nowych zaméwien byta najwyzsza w historii szeregu
(od 1991). Mocno odbity przede wszystkim zamowienia eksportowe, po 2 miesigcach
stabszych odczytow. Produkcja nadal nie nadgza za naptywem nowych zamowien.
EUR: Indeks nastrojow inwestoréw finansowych Sentix dla strefy euro we wrze$niu
spadt do 19,6 pkt. z 22,2 pkt. w sierpniu. Subindeks mierzqcy biezqcq koniunkture
pozostaje na tym samym poziomie od 3 miesiecy. Systematycznie obniza sie
natomiast subindeks oczekiwan - z ok. 30 pkt. w lipcu do 9 pkt. we wrzesniu.

POL: Eton (RPP) w artykule dla wGospodarce.pl napisat, ze nie nalezy przesadnie
martwic sie, ze ,inflacja konsumpcyjna (...) nieco urosta, zwtaszcza, ze tempo wzrostu
wynagrodzen jest wyzsze od tempa wzrostu cen”. Stwierdzil, ze przebieg
listopadowego posiedzenia RPP moze by¢ interesujgcy i ,nic nie jest przesqdzone”.
Podkreslit jednak swojq nieche¢ do dokonywania podwyzek ze wzgledu na mozliwe
pogorszenie nastrojow konsumentow. Zbyt szybkie podnoszenie stop mogtoby tez
przyspieszy¢ tempo wzrostu rentownosci obligacji skarbowych. Dopiero pojawienie
sie perspektywy znacznego i trwatego wzrostu inflacji bazowej bez cen zywnosci
i energii mogtby skioni¢ tona do mysleniu o podwyzkach.

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w sierpniu wyniosta wg szacunkéw MRiPS
5,8%, bez zmian wobec lipca. Miesieczny spadek liczby bezrobotnych wyniost 13 tys.
0s6b - byt to najmocniejszy spadek dla sierpnia od 4 lat.

POL: Ruch samochodéw ciezarowych na drogach krajowych w tygodniu konczgcym
sie 5 wrzeSnia byt o 7% wiekszy niz w uSrednionym tygodniu wrzesnia 2019,
a w przypadku samochoddéw osobowych o 5% wiekszy.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO 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 4,0 4,0 -- 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 5,1 5,1 -- --
GER: Indeks instytutu ZEW (wrz) 11:00 pkt. 40,4 32,0 = =
EUR: Wzrost PKB (2q, fin) 11:00 % r/r -1,3 13,6 = =

Sroda, 8 wrzesnia

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

Czwartek, 9 wrzesnia

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

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 2021-09-06
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 183 324 151 64
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 326 322 226 149
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 3905 3908 3011 1973
Zajete tozka szt. 529 500 429 313
Zajete/dostepne tozka covidowe % 8,8 83 71 71
Zajete respiratory szt. 64 60 56 50
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 12,1 12,0 131 16,0
Zajete/dostepne respiratory % 11,1 10,4 9,7 8,5
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 21322 30119 22077 24963
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 36 282 36 390 36 891 39165
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,9 0,9 0,6 0,4
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 53752 53016 52181 69 832
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 13,8 13,6 17,3 35,4
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. - - - -
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 6 6 3 3
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,1 2,2 1,8 3,6

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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Zrédto: 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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mieszkancow

Ozienny przyrost zakazen w wybranych krajach
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2021-09-06 A AW A 12M
Waluty EURPLN 4,5239 03 09 09 1,2 438
USDPLN 3,8139 0,5 -1,4 -1,9 0,7 2,4
CHFPLN 41626 0,2 -14 -1,6 0,6 8,1
GBPPLN 52728 0,2 -0,9 -2,1 55 9,3
EURUSD 1,1862 -0,2 0,5 1,0 0,5 2,4
EURCHF 1,0868 0,1 0,6 0,6 0,6 -3,0
GBPUSD 1,3827 -0,3 0,5 -0,2 4,7 6,8
usojpy 109,86 0,2 0,0 -0,4 33 -1,1
EURCZK 2539 02 -0,7 0,1 -4,1 11
EURHUF 347,81 0,1 0,0 -1,6 -3,8 7,0
Obligacje PL2Y 0,58 -2 21 9 46 -106
PL5Y 1,30 -6 15 12 56 -131
PL10Y 1,96 -4 17 15 56 -133
DE2Y -0,71 0 2 4 -1 15
DE5Y -0,67 0 4 5 2 -45
DE10Y -0,37 -1 7 9 il -76
usay 0,21 0 0 -1 6 -250
ussy 0,79 0 1 -1 48 -204
usS10y 1,32 0 4 1 60 -162
Akcje WIG 72170,4 14 2,3 54 42,8 25,3
WIG20 24164 15 2.8 6.2 374 7.0
S&P500 45354 0,0 0,1 2,3 32,3 579
NASDAQ100 156529 0,0 0,3 3,4 34,7 110,7
Shanghai Composite 36219 1,1 2,7 3,6 7,9 34,0
Nikkei** 29 930,6 2,8 7,7 7,6 29,0 34,2
DAX 159321 1,0 0,3 1,2 24,1 33,2
VIX 16,41 0,0 1,4 -1,9 -46,6 10,3
Surowce Ropa Brent 721 -0,9 -0,9 472 69,1 -5,8
Ropa WTI 69,4 0,0 0,1 43 744 2,4
Ztoto 18222 -0,6 0,6 54 -5,2 52,1

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 instrumentéow 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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