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Dzi$ w centrum uwagi:

e Rynki finansowe wcigz pozostajg pod wptywem negatywnych informacji z Chin
(koncern Evergrande nie dokonat ptatnosci rat odsetkowych wobec dwoch bankow)
oraz w obawie przed zacie$nieniem polityki pienieznej przez Fed. Ztoty nadal sie w) @PKO_Research
ostabiat w obliczu (oczekiwanego i rzeczywistego) rosnqgcego napiecia w relacjach -
z UE i malejgcej nadwyzki w obrotach biezgcych.

o Dzi§ wieczorem nastgpi kulminacyjny dla rynkéw moment tygodnia - wynik
posiedzenia FOMC. Oczekujemy, ze Fed zdecyduje si¢ zaostrzyc retoryke przed  Notowania rynkowe:
nadchodzqcym taperingiem, ktorego spodziewamy sie w dalszej cze$ci tego roku. Nie
mozna wykluczyé, ze ostrzejszej retoryce bedq towarzyszyé zmiany w dot plots,

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Wartos¢ (%, pb)*

przesuwajgce oczekiwania na pierwszq podwyzke stop w strone 2022. Czekajqc na Waluty; AR al
FOMC poznamy drugoplanowe dane makro: wrze$niowe nastroje konsumentow
w strefie euro oraz sprzedaz doméow na rynku wtornym w USA (za sierpien). EL;RDF;LL': g’gij? g’j
e Wkraju opublikowane zostanq wrzesniowe nastroje konsumentow i przedsigbiorstw o/ 4:27 m 1:0
- tutaj uwage przyciqgng przede wszystkim oczekiwania inflacyjne. Popotudniowe  ggppiN 53836 04
dane o podazy pieniqgdza M3 za sierpien (dla koneserdéw) pozwolq m.in. zaktualizowa¢ EURUSD 11725 00
ocene sity popytu na kredyt. Obligacje:
o Takze dzi§ Trybunat Konstytucyjny ma sie zajg¢ sprawq nadrzedno$ci prawa  PL2Y 0,57 -2
polskiego nad prawem unijnym. Moze to dodatkowo podnies¢ cinienie na rynkach ~ PLSY 143 -3
i wzmocnié¢ presje na ostabienie ztotego. PL10Y 1,98 -4
DE10Y -0,33 -1
Przeglgd wydarzen ekonomicznych: us1oy 1,32 2
e POL: Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta realnie o 5,4% r/r wobec 3,9% r/r _Indeksy akcyjne:
w lipcu. Nominalny wzrost o 10,7% r/r jest w znacznej mierze ,podgryzany” przez ~ WIG 69420,0 0.4
najwyzszy od co najmniej 2004 ,deflator” rowny 5,0% r/r. Dane GUS potwierdzity DAX 153485 14
: , S&P500 4354, -0,1
widoczny w naszych wewnetrznych danych kartowych wzrost wydatkow Nikkei** 29 628 1 29
konsumenckich na zakonczenie wakacji. Poziom sprzedazy detalicznej jest zgodny ze Shanghai Comp. 36140 0.0
Srednioterminowym trendem. Ze wzgledu na silny wzrost cen, potrzeba bedzie nowych g = -~
impulsow, zeby wybi¢ sprzedaz powyzej tego trendu (co oznaczatoby rowniez powrdt ;i 177900 038
do szybkiego tempa wzrostu obserwowanego bezposrednio przed pandemiq). Wiecej Ropa Brent 7471 06
na ten temat w Makro Flash: Wzrost cen ograniczeniem dla sprzedazy. Zrédto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz

e HUN: Bank centralny Wegier podni6st stopy procentowe (gtéwnq stope o 15pb do suroweow | w punklach bazowych dla entownosei obigaci.
1,65%), ogtaszajqc jednoczesnie ograniczenie innych programéw (skupu obligagji ™ e e e

Stopy procentowe w regionie Poziom aktywnos$ci w gospodarce
407 g Polska 180 - )

Czechy Indeks, styczen 2010=100, sa
3.5 4 - 170 -

Wegry daz detaliczna
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Zrodto: GUS, Macrobond, PSE, Google Trends, Bloomberg, PKO Bank Polski.
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skarbowych z 50 do 40 mld HUF tygodniowo oraz redukcji programu wsparcia
ptynnosciowego poprzez stopniowq redukcje skali operacji swapowych z 1,1 bln HUF
obecnie). Podkreslono, ze w razie koniecznosci, bank bedzie mogt wroci¢ do
stosowanych wczesniej rozwigzan. Zdaniem wegierskiej Rady Polityki Pienieznej
prognozy inflacji (m.in. dalszy jej wzrost na jesieni; MNB podniost prognoze inflacji do
4,6-47% r/r w 2021 i 3,4-3,8% r/r w 2022 z odpowiednio 4,1% i 3,1%
prognozowanych weczesniej) oraz towarzyszqcy im rozktad ryzyka uzasadniajg
kontynuacje comiesiecznego zacie$niania polityki pienieznej (aczkolwiek przy
mniejszej skali podwyzek). Wciqz uwazamy, ze do konca roku stopy procentowe na
Wegrzech wzrosng do 2,00%.

SWE: Riksbank zgodnie z zapowiedziami nie zmienit parametrow polityki pieniezne;j.
Stopa repo utrzymata sie na poziomie 0,00% i zgodnie z prognozq banku pozostanie
tam do 3q24. Nie zmienity sie takze parametry programu QE - Riksbank nadal
deklaruje zmniejszenie tempa skupu aktywow w 4921, a takze, ze jego bilans
pozostanie bez zmian w 2022. Decyzja byta jednomys$ina. W ocenie sytuacji
pandemicznej Riksbank pozostat bardzo powsciggliwy. Cho¢ Szwecja jest krajem,
w ktorym poziom wyszczepienia populacji jest jednym z wyzszych na Swiecie, to bank
uznat, ze sytuacja pandemiczna na Swiecie nadal jest problematyczna, w szczegdInosci
w krajach biednych z niewielkq dostepnosciq szczepionek. Wynik posiedzenia byt
lekko gofebi. Wczesniej rynek spekulowal, ze prognozy Riksbanku dla stop
procentowych mogq sie podnies¢ na koniec 2023 (implikowana przez instrumenty
rynku pienieznego stopa procentowa wskazywata na dwie podwyzki do konica 2023).
POL: Rada Ministrow uchwalita nowelizacje ustawy budzetowej na 2021
przewidujgcqg ograniczenie deficytu budzetowego ze wstepnie planowanych
82,3 mld PLN do 40,4 mld PLN. Jest to mozliwe dzieki wyzszym oczekiwanym
dochodom budzetowym (prawie 80 mld wobec ustawy budzetowej i ok. 10 mld wobec
opublikowanych miesiqgc temu oczekiwan towarzyszqcych projektowi budzetu na
2022). Jednocze$nie rzqd zwiekszyt plany wydatkowe na ten rok o blisko 40 mld PLN
(wobec czego wuydatki przekroczg 500 mld PLN). Premier M.Morawiecki
poinformowat, ze nowelizacja ustawy zaktada wzrost PKB w tym roku o 4,8-4,9%, co
(z naszej perspektywy) jest wcigz konserwatywnym zatozeniem (prognozujemy 5,4%
wzrostu) i daje szanse na jeszcze lepszy finalny wynik budzetu (z doktadnos$ciq do ew.
przesunie¢ w wydatkach na przetomie roku).

USA: Liczba rozpoczetych budow doméw w sierpniu wzrosta o 3,9% m/m (do 1,615
min z 1,554 min w lipcu), a liczba wydanych pozwolen o 6,0% m/m (do 1,728 min
21,630 min w lipcu). Mimo tego struktura wzrostu pokazata, ze spadta liczba
rozpoczetych budow domoéw jednorodzinnych - to znak, ze amerykanski rynek
nieruchomosci nadal boryka sie z kombinacjq wysokich cen materiatéw budowlanych
wynikajgcych z brakéw zaopatrzenia. Mocne wzrosty odnotowano natomiast
w segmencie budynkow wielorodzinnych, na ktoére popyt mocno ro$nie wraz
z powrotem pracownikow do centréw miast z pracy zdalne;j.

USA: Deficyt na rachunku obrotéow biezacych w 2q21 pogtebit sie do poziomu
najwiekszego od 14 lat, wynoszqc 190,3 mld USD (wobec 189,4 mld USD w 1q21).
Wzrost deficytu odzwierciedla przyspieszenie importu doébr konsumpcyjnych
w zwigzku m.in. ze stymulacjq fiskalng gospodarki (bezposrednie transfery dla
gospodarstw domowych). W relacji do PKB deficyt C/A wyniost 3,3% PKB (wobec
3,4% PKB po 1921). Dane szczegotowe pokazaty m.in. wzrost eksportu samolotow
i potprzewodnikow. Rosngcy import jest istotny z punktu widzenia pozytywnego
wptywu amerykanskiej konsumpcji na globalny wzrost gospodarczy.

SWIAT: OECD dokonata korekty prognoz wzrostu gospodarczego na $wiecie (5,7%
w 2021 i 4,5% w 2022 wobec odpowiednio 5,8% i 4,4% w czerwcu). Organizacja
przewiduje, ze globalne ozywienie gospodarcze bedzie kontynuowane, ale pozostanie
nierbwnomierne ze wzgledu na rézne tempo procesu szczepien i skale wsparcia ze
strony polityki gospodarczej. Prognoze wzrostu PKB na 2021 dla USA obnizono do
6,0% z 6,9%, a dla strefy euro podwyzszono do 5,3% z 4,3%.

CZE: M.Holub z CNB zapowiedziat, ze na posiedzeniu decyzyjnym 30 wrzes$nia poprze
podniesienie stop procentowych o 50pb, co bytoby najwiekszg podwyzkq stop
w Czechach od 1997. Obecnie gtéwna stopa procentowa w Czechach wynosi 0,75%.
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Zdaniem M.Holuba rozpoczety w czerwcu cykl zacieniania bedzie kontynuowany
rowniez w 2022, ze wzgledu na narastanie presji inflacyjnej w gospodarce. Wcze$niej
w podobnym tonie wypowiadat sie zastepca prezesa CNB M.Mora, ktory ocenit, ze
wskazane jest przyspieszenie procesu podwyzek stop procentowych.

JAP: Bank Japonii (BoJ) nie zmienit parametrow polityki pienieznej (cel dla
krotkoterminowej stopy proc.: -0,10%). Bank jednoczes$nie wzmocnit oczekiwania na
utrzymywanie ultratagodnej polityki pienieznej przez dtuzszy czas, nawet diuzej niz
pozostate, gtowne banki centralne na $wiecie. Jako argument za jej kontynuacjq BoJ
podat pogarszajqce sie perspektywy dla przemystu i eksportu (efekty m.in. brakow
potproduktow). Duzym czynnikiem niepewnosci dla lokalnej polityki pienieznej
pozostaje sytuacja polityczna po zaplanowanej na 29 wrze$nia nominacji nowego
premiera. Kandydaci na to stanowisko zgadzajq sie co do utrzymania ultratagodnej
polityki pienieznej przez Bo), ale rozniq sie co do dtugoterminowych perspektyw
odejscia od stymulacji monetarnej i sposobu normalizacji polityki pieniezne;j.

(o

Bank Polski



https://www.cnb.cz/en/public/media-service/interviews-articles/Bigger-rate-hike-gains-more-traction-at-Czech-central-bank/

Dziennik Ekonomiczny (&0

22.09.2021 Bank Polski

Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik 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 -- 12,0
POL: Inflacja PPI (sie) 10:00 %r/r 8,2 9,2 9,5 9,5
POL: Produkcja przemystowa (sie) 10:00 % r/r 9,8 13,8 15,4 13,2

Wtorek, 21 wrzesnia

SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 0,00 0,00 0,00 0,00
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie) 10:00 %r/r 33 7,5 7,7 10,2
POL: Sprzedaz detaliczna (sie) 10:00 % r/r 3,9 57 48 5,4
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 1,50 1,75 1,75 1,65
USA: Pozwolenia na budowe (sie) 14:30 min 1,630 1,595 -- 1,728
USA: Saldo rachunku obrotow biezgcych (2q) 14:30 mld USD -189,4 -190 -- -190,3
USA: Rozpoczete budowy domow (sie) 14:30 min 1,554 1,550 -- 1,615

Sroda, 22 wrzesnia

JAP: Posiedzenie Bo) - % -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
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 domow 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 20:00 % 0,25 0,25 0,25 --

Czwartek, 23 wrzes$nia

SWI: Posiedzenie SNB 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 % 58 58 58 ==
NO: Posiedzenie Norges Banku 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 13:00 % 0,10 0,10 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 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
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 711 363 537 233
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 650 626 483 194
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 8218 7706 5977 2 836
Zajete tozka szt. 1142 1070 782 385
Zajete/dostepne tozka covidowe % 18,6 174 13,0 13,0
Zajete respiratory szt. 120 113 82 44
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 10,5 10,6 10,5 11,4
Zajete/dostepne respiratory % 20,1 19,0 13,9 7,6
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 45 337 22 331 45514 45 477
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 37331 37356 36 822 37 897
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 1,7 1,7 13 0,5
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 86 101 79 325 77317 59 147
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 10,5 10,3 12,9 20,9
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 15 - 8 8
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 10 9 6 3
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,8 29 2,5 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
60000 | _____. Wykorzystane tozka (L) r 6000
55 000 tozka dla Covid-19 (L) L 5500 80 4
------ Wykorzystane respiratory (P) %
50 000 Respiratory dla Covid-19 (P) - 5000 70 4
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45 000 0 | N
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25000 Czechy
30
20 000
15000 20 A
10 000 10
5000
0 . . \ : 0 0 - T T T T T T T

wrz20 lis20 sty21 mar21 maj21 lip21  wrz 21 Tsty 1lut Tmar Tkwi 1Tmaj 1cze 1lip 1sie 1wz

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

Wartos¢
2021-09-21

Waluty EURPLN 4,6249 0,4 1,7 1,2 2,9 7,5
USDPLN 3,9447 0,4 2,5 1,5 3,0 79

CHFPLN 42744 1,0 2,2 0,3 2,3 12,0

GBPPLN 5,3836 0,4 1,2 0,8 10,0 12,3

EURUSD 1,1725 0,0 -0,8 -0,3 -0,2 -0,3

EURCHF 1,0820 -0,6 -0,5 0,9 0,6 -4,0

GBPUSD 1,3643 -0,2 -1,5 -0,6 6,6 4,2

usojPY 109,20 -0,3 -0,4 -0,5 4.4 -3,0

EURCZK 25,43 -0,1 0,3 -0,3 -6,3 -0,7

EURHUF 352,55 -0,6 0,8 1,3 -2,7 9,0

Obligacje PL2Y 0,57 -2 -2 9 50 -101
PLSY 1,43 -3 -1 32 78 -110

PL10OY 1,98 -4 -3 23 68 -124

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

DESY -0,64 -1 1 10 9 -48

DE10Y -0,33 -1 1 15 20 -79

us2y 0,22 0 1 -1 8 -259

Ussy 0,83 1 5 4 56 -213

us1oy 1,32 2 5 3 65 -174

Akcje WIG 69 420,0 0,4 -3,6 0,5 433 19,2
WIG20 22781 0,2 -4.1 -1,0 354 0,9

S&P500 43542 -0,1 -2,0 -29 32,7 48,6

NASDAQ100 15027,8 0,1 -2,3 -2,1 36,9 99,5

Shanghai Composite 36140 0,0 -1,3 2,8 9,0 29,2

Nikkei** 29 6281 -2,9 -34 6,8 26,8 241

DAX 15 348,5 14 -2,4 -3,5 224 23,5
VIX 24,36 -53 25,2 41,5 -12,3 108,6

Surowce Ropa Brent 747 0,6 1,3 50 80,1 -5,3
Ropa WTI 70,6 0,3 0,0 43 79,5 -1,9

Ztoto 1779,0 0,8 -1,6 -1,5 -6,2 48,5

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

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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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
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 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 zt.
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