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Dzi$ w centrum uwagi:

e Cena barytki ropy Brent przekroczyta 81 USD po tym, jak kraje OPEC+ wbrew
wczesniejszym sygnatom nie zdecydowaty sie na zwiekszenie podazy. Ceny ropy
w tym roku wzrosty juz o 50% i wrocity w okolice poziomoéw widzianych poprzednio
w 2014 i 2018. Utrzymanie trendu wzrostowego oznaczatoby nasilenie pres;ji W @PKO_Research
inflacyjnej na $wiecie. W Europie trwa kryzys energetyczny, skutkujgcy wzrostem cen
przysztych dostaw energii oraz spadkiem zapaséw gazu. Amerykanskie gietdy tracq,
gtéwnie za sprawq przecen spotek technologicznych. Ztoty w pierwszej potowie dnia
kontynuowat rozpoczete w czwartek umocnienie, ale pod koniec sesji juz wyraznie
tracit i EURPLN ponownie zblizyt sie w okolice 4,60.

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

e Ws$rdd dzisiejszych danych makro warto zwréci¢ uwage na inflacje PPI dla strefy Waluty: Al -l
euro za sierpien. Oczekiwany jest ponowny wzrost, do 13,5% r/r z 12,1% r/r w lipcu. .
Wysoki konsensus nie zamyka przestrzeni do niespodzianek - w tym roku wszystkie ~ FURPLN 4,5853 0.0
odczyty poza jednym zaskakiwaty w gore. giﬁgb’:“ i‘z‘;g; _é) ’j
e  Po dynamicznych ruchach stép w Czechach uwage przyciqgajq takze posiedzenia  ggpp|N 5:3834 0:6
innych bankéw regionu - dzi$ rumunskiego banku centralnego. Rosngca inflacja,  furusDp 11624 0.2
prawdopodobny wzrost cen energii, ostabienie leja, pogorszenie bilansu ptatniczego  obligacje:
oraz zwiekszajqca sie roznica w wysokosci stop wzgledem Czech i Wegier mogqg  pL2y 1,10 15
sktoni¢ Bank Rumunii do rozpoczecia cyklu podwyzek juz na dzisiejszym spotkaniu. PLSY 1,70 7
Wedtug konsensusu gtéwna stopa procentowa wzros$nie z 1,25% do 1,50%. pPL1OY 2,28 7
« Na dalszym planie znajdg sie finalne dane o koniunkturze w europejskich ustugachza 1Y 0,22 0
wrzesien, ktore wedtug odczytow flash odnotowaty znaczqey, wiekszy od rynkowych USTOY - 148 !
oczekiwan spadek. Z USA naptyng dane o bilansie ptatniczym za sierpien. Indeksy akeyjne:
WIG 712654 0,6
Przeglgd wydarzen ekonomicznych: DAX 15 036,6 -0,8
. & e S&P500 43005 -13
e EUR:Indeks Sentix dla strefy euro w pazdzierniku spadt do 16,9 pkt. (kons. 18,6 pkt.) Nikkei** 27 7554 oy
z 19,6 pkt. we wrzesniu. To trzeci z rzedu spadek, silniejszy od oczekiwan rynkowych. Shanghai Comp. 3 568.2 0.0
Do pogorszenia przyczynito sig przede wszystkim zatamanie indeksu oczekiwan do  —g - -
najnizszego poziomu od maja 2020. Chociaz na tle ostatnich odczytow to bardzo niski  ~75:0 1764.60 05
wynik, to warto zauwazyc ze i tak jest on lepszy niz w latach 2018-2019. Po raz Ropa Brent 8136 26

pierwszy od lutego obnizyt sie wskaznik biezqcej koniunktury - to wyrazne wskazanie,  Zrodio: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz

Ze eUrOpeJSkO gOSpOdO Fk(] Wgtl‘(]CCl |mpet |ﬂW€St0l‘Zg coraz WIQkSZQ UWOgQ surowcéYV iAw pu.nkt(A]c‘h bazowych dla rentownosci obligacji.
przyktadajq do rosnqcej inflacji. Z jednej strony wywiera ona presje kosztowg na firmy " emkniecie dnia biezqcego.

Indeks nastrojow inwestorow Sentix dla strefy euro Tygodniowe proxy aktywnosci ekonomicznej
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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oraz ogranicza realny wzrost gospodarczy, a z drugiej wzbudza dyskusje
o koniecznosci reakgji ze strony EBC.

e POL: W 2020 do Polski naptynety (netto) BIZ o wartosci 53,9 mid PLN, z czego az
44,1 mld PLN stanowity reinwestowane zyski (wg notatki NBP). Zagraniczne
inwestycje trafity przede wszystkim do przetworstwa przemystowego (12,9 mid PLN),
dziatalnos$ci profesjonalnej (9,4 mld PLN) oraz obstugi nieruchomosci (9,2 mid PLN).
Zagraniczni inwestorzy osiggneli dochody w wysokosci 84,2 mld PLN, z czego 44,1
mld reinwestowano. Polskie bezposrednie inwestycje zagraniczne w 2020 wyniosty
(netto) 5,1 mld PLN i skupione byty w sektorze finansowym (2,1 mld PLN) oraz
przetworstwie (1,9 mld PLN). Dochody polskich inwestorow z tytutu BIZ wyniosty 5,7
mld PLN.

e POL: NBP poinformowat, ze konferencja prasowa Prezesa A.Glapinskiego po
$rodowym posiedzeniu RPP odbedzie sie w czwartek o godzinie 15:00.
e USA: Zaméwienia w przemysle wzrosty w sierpniu o 1,2% m/m (kons. 1,0% m/m).  7améwienia w przemysle w USA
Odczyt za lipiec zrewidowano o 0,3pp w gore, do 0,7% m/m. Za lepszy od oczekiwan
wynik odpowiedzialny byt przede wszystkim wzrost zamowien w transporcie, o 5,4% 600 - 460
m/m. Wuytgczajgc sektor transportowy zamoéwienia wzrosty tylko o 0,5% m/m. mid UsD. so i, so
Wartos$¢ niezrealizowanych zaméwien wzrosta kolejny miesiqc z rzedu, do 1,2 bln USD
(z czego az 0,6 bln USD stanowig zamowienia lotnicze). 500 -
e POL: Nasze tygodniowe proxy aktywnosci gospodarczej [PKO-PKB-T] w tygodniu
zakoficzonym 3 pazdziernika obnizyto sie (w ujeciu skorygowanym o zatory w globalnej
logistyce nawet do poziomu neutralnego). Za stabszq aktywnosciq na przetomie 3q/4q stoi 400 Zamowienia¥przemystowe (L)
prawdopodobnie popyt zagraniczny, ktéry obniza aktywno$¢ w przemysle, co przektada
sie na stabszy popyt na prace. Z drugiej strony w gre mogq tez wchodzi¢ odroczone przez 350 . .
tarcze antykryzysowe restrukturyzacje zatrudnienia. cell celd cels cell celd el
e POL: G.Ancyparowicz (RPP) stwierdzita, ze mozna spodziewac sie powolnej normalizacji ;410 macrobond, Pko Bank Polski.
w polityce pienieznej. Cztonkini Rady powtorzyta wczedniejszq narracje dotyczqcq
zewnetrznych przyczyn wysokiej inflacji w Polsce. Stwierdzita tez, ze presja inflacyjna w
Polsce ,byta naprawde niewielka” w stosunku do tego co byto na $wiecie. G.Ancyparowicz
wyrazita nadzieje, ze w przysztym roku inflacja ostabnie.
o TUR: Inflacja CPI we wrzes$niu do 19,6% r/rz 19,3% r/r w sierpniu i osiggneta najwyzszy

550 -

450

- 360

- 340

Zamowienia przemystowe (bez
transportu, P)

320

poziom od 1q19. W ujeciu miesiecznym wzrost cen wyniost 1,3%. W ujeciu rocznym Inflacja CPI w Turcji
najbardziej podrozata zywno$¢ - o 28,8%, a takze meble i wyposazenie mieszkania oraz 309,

HoReCa (obie kategorie 0 23,3%). Odsezonowane dynamiki miesieczne pokazujq na wciqz Realna stopa procentowa
duzy impet procesow inflacyjnych, w konsekwencji perspektywa spadku inflacji do 20 Stopa procentowa

akceptowalnych pozioméw oddala sie (niewielkim spadkom sprzyjaé bedzie wysoka baza Inflacja CPI

z 4q20). Dokonana pod koniec wrze$nia zaskakujgca obnizka stop procentowych z 19%
do 18% moze utrudni¢ stabilizacje oczekiwan inflacyjnych i skutkowa¢ dalszym
ostabieniem kursu liry, a w konsekwencji wzrostem cen dobr importowanych.

e POL: NBP w opinii do projektu ustawy o ,kredytach mieszkaniowych bez wktadu
wiasnego” stwierdzit, ze niektore z proponowanych rozwigzan mogq skutkowaé
nasileniem negatywnych tendencji na rynku mieszkaniowym. Zdaniem NBP umozliwienie
zaciggania kredytu mieszkaniowego bez wymaganego wktadu witasnego wygeneruje
dodatkowy popyt na i tak rozgrzanym rynku. Konsekwencjq moze by¢ dalszy wzrost cen. 7r6dfo: Macrobond, PKO Bank Polsk.
Jednocze$nie NBP stwierdzit, ze propozycja udzielania kredytow ,bez wktadu wtasnego”
stoi w sprzeczno$ci z limitami ostrozno$ciowymi LTV.

e  POL: t.Czernicki (gtowny ekonomista MF) powiedziat, ze ministerstwo oczekuje szczytu
inflacji na poczatku przysztego lub pod koniec tego roku.

e POL: Wedtug skorygowanego szacunku GUS, PKB w 2020 spadt o 2,5%. Wczesniejsze
dane wskazywaty na spadek o 2,7%. Zmiana wzgledem wcze$niejszego odczytu wynika
zuwzglednienia  petniejszych  rocznych informacji o  wynikach  finansowych
przedsiebiorstw, handlu zagranicznego towarami i ustugami oraz rachunkéw sektora
publicznego. Odczyty za lata 2017-2019 pozostaty bez zmian.

e  POL: Ministerstwo Rozwoju i Technologii przedstawito projekt nowelizacji ustawy dot.
rekompensat dla sektoréw energochtonnych. Nowelizacja ma wdrozy¢ nowe wytyczne
KE, a do najwazniejszych zmian nalezy umozliwienie otrzymywania przez firmy wyzszych
rekompensat i zmiana listy sektorow i podsektoréow uprawnionych do rekompensat.
Wedtug projektu dla duzych firm energochtonnych warto$¢ uzyskanych rekompensat w
2022 wyniesie 1,74 mld PLN, a w 2023 3,20 mld PLN (ceny z 2021).
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https://www.nbp.pl/publikacje/zib/zib_2020_n.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/pib/pib_2020_n.pdf
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12351900/katalog/12820508#12820508
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 1 pazdziernika

POL: PMI w przetworstwie (wrz) 9:00 pkt. 56,0 54,6 55,2 53,4
GER: PMI w przetworstwie (wrz, rew.) 9:55 pkt. 62,6 58,5 - 58,4
POL: Inflacja CPI (wrz, wst.) 10:00 %r/r 5,5 5,6 55 58
EUR: PMI w przetworstwie (wrz, rew.) 10:00 pkt. 61,4 58,7 - 58,6
EUR: Inflacja bazowa (wrz, wst.) 11:00 % r/r 1,6 1,9 . 19
EUR: Inflacja CPI (wrz) 11:00 % r/r 3,0 33 -- 3,4
USA: Dochody Amerykanow (sie) 14:30 % m/m 11 0,2 -- 0,2
USA: Wydatki Amerykanow (sie) 14:30 % m/m 0,3 0,7 -- 0,8
USA: Deflator PCE (sie) 14:30 % r/r 42 -- -- 43
USA: Inflacja bazowa PCE (sie) 14:30 % r/r 3,6 3,6 -- 3.6
USA: ISM w przetworstwie (wrz) 16:00 pkt. 59,9 59,5 -- 61,1
POL: Rating S&P -- -- A-(stable) A-(stable) A-(stable)

Poniedziatek, 4 pazdziernika

EUR: Indeks Sentix (paz) 10:30 pkt. 19,6 18,8 - 16,9
USA: Zamowienia fabryczne (sie) 16:00 % m/m 0,7 1,0 -- 1,2
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sie, rew.) 16:00 % m/m 0,5 18 -- 1,8

Wtorek, 5 pazdziernika

GER: PMI w ustugach (wrz, rew.) 9:55 pkt. 60,8 56,0 -- --
EUR: PMI w ustugach (wrz, rew.) 10:00 pkt. 59,0 56,3 = =
EUR: Inflacja PPI (sie) 11:00 % r/r 121 13,5 -- --
RON: Stopa referencyjna BNR 14:00 % 1,25 1,50 -- --
USA: Bilans handlowy (sie) 14:30 mld USD -70,1 -70,5 -- --

Sroda, 6 pazdziernika

GER: Zamowienia w przemysle (sie) 8:00 % m/m 3,4 -2.2 = =
GER: Zamowienia w przemysle (sie) 8:00 % r/r 24,4 16,3 - -
EUR: Sprzedaz detaliczna (sie) 11:00 % r/r 3,1 0,5 == ==
USA: Raport ADP (wrz) 14:15 tys. 374 430 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 0,10 0,10 0,10 --

Czwartek, 7 pazdziernika

GER: Produkcja przemystowa (sie) 8:00 % m/m 1,0 -0,5 - -
GER: Produkcja przemystowa (sie) 8:00 % r/r 57 49 -- --
EUR: Minutes EBC (wrz) 13:30 -- -- -- == ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 362 350 -- --
POL: Konferencja prezesa NBP 15:00 -- -- -- -- --

Pigtek, 8 pazdziernika

GER: Bilans handlowy (sie) 8:00 mld EUR 18,1 15,6 -- --
GER: Eksport (sie) 8:00 % m/m 05 05 . .
GER: Import (sie) 8:00 % m/m -3,8 2,1 == ==
HUN: Inflacja CPI (wrz) 9:00 % r/r 49 5,5 = =
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz) 14:30 tys. 235 500 == ==
USA: Stopa bezrobocia (wrz) 14:30 % 5,2 5,1 == ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (wrz) 14:30 % r/r 43 4,6 -- --

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 2021-10-04
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 684 1090 421 183
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 1128 1090 765 326
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 13 407 13263 9859 3905
Zajete tozka szt. 1840 1718 1384 529
Zajete/dostepne tozka covidowe % 27,6 25,7 219 219
Zajete respiratory szt. 170 166 153 64
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 9,2 9,7 11,1 12,1
Zajete/dostepne respiratory % 25,6 25,0 243 11,1
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 21583 30175 21 347 21322
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 38 440 38 406 37 432 36 282
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 2,9 2,8 2,0 0,9
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 81016 84 280 78 620 53752
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 6,0 6,4 8,0 13,8
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. - 6 - -
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 18 18 12 6
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,7 2,8 2,6 2,1

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

Wartos¢
2021-10-04

WOIUtU EURPLN 4,5853 0,0 -0,3 1,4 2,1 6,5
USDPLN 3,9447 -0,3 0,4 34 3,6 54

CHFPLN 4,2703 0,4 0,6 2,6 2,6 13,2

GBPPLN 5,3834 0,6 0,0 2,1 8,7 9,8

EURUSD 1,1624 0,2 -0,7 -2,0 -1,4 1,0

EURCHF 1,0738 -0,4 -0,9 -1,2 -0,5 -6,0

GBPUSD 1,3604 0,5 -0,7 -1,6 4.8 4,0

usOoJpPY 110,86 -0,1 -0,1 0,9 49 -2,5

EURCZK 25,35 0,1 -0,4 -0,2 -6,4 -1,6

EURHUF 357,24 0,1 -0,3 2,7 -0,8 10,1

Obligacje PL2Y 1,10 15 40 52 105 -51
PL5Y 1,70 7 22 40 111 -92
PLIOY 2,28 7 19 32 92 -103

DE2Y -0,70 0 -2 1 -1 -16

DESY -0,58 0 -2 10 13 -51

DE10Y -0,22 0 1 15 29 -78

us2y 0,28 2 0 7 14 -261

US55y 0,95 1 -4 16 62 -213

us1oy 1,48 1 0 16 72 -175

Akcje WIG 712654 0,6 1,8 -1,3 425 22,0
WIG20 2 338,1 0,4 2,0 -3,2 35,0 33

S&P500 4300,5 -1,3 -3,2 -5,2 26,2 49,0

NASDAQ100 14 4721 -2,2 -4,8 -7,5 25,7 95,6

Shanghai Composite 3 568,2 0,0 -0,4 -1,5 10,9 26,5

Nikkei** 277554 -3,5 -8,2 -6,4 19,1 16,7

DAX 15 036,6 -0,8 -3,5 -5,6 17,2 24,1

VIX 22,96 8,6 224 39,9 -17,9 549

Surowce Ropa Brent 81,4 2,6 2,3 12,8 96,5 -4,2
Ropa WTI 778 23 2,9 12,1 99,1 4,6

Ztoto 1764,6 0,5 0,8 -3,2 -7,8 46,8

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 Krétkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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 ktorychkolwiek 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 by¢ 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, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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