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Wielogtos z RPP
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e Na poczgtku nowego tygodnia rosty notowania spétek energetycznych i ceny tel. 22 521 81 34

surowcow, ktore obok silnego popytu znajdowaty sie dodatkowo pod wptywem
ograniczen produkcyjnych (ropa i najdrozsze od 13 lat aluminium). Pomimo
cze$ciowego odreagowania ubiegtotygodniowych strat w pierwszej czesci sesji, ztoty
ostabit sie wzgledem euro i na koniec dnia kurs EURPLN przekraczat 4,55.

e  Gtéwnym wydarzeniem bedzie dzi$ publikacja sierpniowej inflacji CPl w USA. Fed
uznat juz, ze cel inflacyjny jest spetniony, oczekiwane ustabilizowanie sie inflacji na  Notowania rynkowe:
wysokim, lipcowym poziomie (5,4% w przypadku CPI oraz 4,3% r/r dla inflacji
bazowej) moze na nowo obudzi¢ obawy o trwato$¢ obserwowanego w USA szoku
inflacyjnego, pociggajgc za sobq wzmocnienie oczekiwan na szybkq normalizacje

Y @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Wartos¢ (%, pb)*
2021-09-13 A10

R e o Waluty:
polityki pienieznej.
o - . . . EURPLN 4,5467 0,1
e Dzisiejsze wystgpienie JWeidmanna z Bundesbanku bedzie waznym gtosem USDPLN 3.8499 03
przedstawiciela kluczowego banku centralnego w dyskusji na temat pienigdza ;o 41804 01
cyfrowego banku centralnego. GBPPLN 53320 01
EURUSD 1,1810 -0,2
z . Obligacje:
Przeglad wydarzen ekonomicznych: PLZ\? ! 059 3
e POL: W lipcu odnotowano pierwszy od 23 miesiecy deficyt na rachunku obrotow  prsy 1,33 3
biezgcych, a jego wartos¢ (-1,827 mld EUR) byta najwieksza od czerwca 2015.  pL1OY 2,02 3
Skumulowana, 12-miesieczna nadwyzka na rachunku obrotow biezgcych obnizyta sie DE10Y 033 0
do 1,8% PKB z 2,3% PKB na koniec czerwca i 2,9% na koniec maja. Tempo wzrostu ~ _US10Y 1,32 2
eksportu spowolnito do 13,7% r/r z 23,9% r/r w czerwcu i to ono jest jednym  _Indeksy akcyjne:
z gtéwnych Zrodet negatywnej niespodzianki. Oprocz kalendarza, dane handlowe — WIG 718040 10
odzwierciedlajq stabg produkcje w motoryzacji w zwigzku z nasileniem sie ograniczei ~ OAX 157014 06
podazowych. Wiecej na ten temat w Makro Flash: Pierwszy deficyt od wielu miesiecy. ﬁliise?f* 340466282*78 8’2
e POL: Nasze tygodniowe proxy aktywnosci ekonomicznej [PKO-PKB-T] znajduje si¢  shanghai ) 715;‘ 0’3
od potowy sierpnia w fazie letarqu. Biorgc pod uwage dane dla tygodnia  Comp. ' '
zakonczonego 12. wrzesSnia indeks gtéwny oraz oczyszczony z wptywu zaktdceni  _Surowce:
w miedzynarodowych tancuchach zaopatrzeniowych niewiele sie zmienity. Rowniez ~ Ztoto 179524 0,0
sktadowe proxy majg podobne tendencje co przed tygodniem: na lekkim plusie sq __Ropa Brent 713,64 038

Zr6dto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.

dane opisujgce aktywno$¢ krajowq (karty, zapytania o zasitek dla bezrobotnych), *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz
natomiast ruch na niemieckich autostradach jest nadal pod kreskq. surowcGw | w punktach bazowych dla rentownosci obligacji

**zamkniecie dnia biezqcego.

Proxy aktywnosci ekonomicznej dla Polski [PKO-PKB-T] Miary nierbwnowagi zewnetrznej
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Zrodto: GUS, NBP, Macrobond, Bloomberg, PSE, Google, PKO Bank Polski.
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POL: ).Zyzynski z RPP potwierdzit swoje gotebie stanowisko i ocenit, ze polska
gospodarka dopiero odbudowuje sie po pandemii, wiec nie nalezy jej szkodzi¢
podwyzkami stop procentowych. W zwigzku z tym, w tym roku stopy procentowe
pozostang jego zdaniem na obecnym poziomie, ewentualna podwyzka mogtaby
nastgpi¢ w 2022. Odnoszqc sie do najwyzszej od 20 lat inflacji, cztonek RPP stwierdzit,
ze jej wzrost jest przejSciowy i spowodowany czynnikami znajdujgcymi sie poza
kontrolq polityki pienieznej. Podkreslit, ze chociaz roczny wskaznik inflacji CPI wzrost
w sierpniu do 5,4% r/rz 5,0% r/r w lipcu, to wskaznik miesieczny spadt do 0,2% z 0,4%.
Naszym zdaniem warto w tym kontek$cie zwrdci¢ uwage, ze miesieczna zmiana cen
w sierpniu i lipcu biezgcego roku byta znacznie wyzsza od wzorca sezonowego (por.
wykres). Po odsezonowaniu, ktore eliminuje typowy dla miesiecy letnich spadek cen
zywnosci, inflacja m/m faktycznie spadta, ale do wysokiego poziomu 0,5% m/m
z bardzo wysokiego poziomu 0,65% m/m w lipcu.

POL: Swoje dotychczasowe stanowisko potwierdzit tez t.Hardt z RPP, ktory
ponownie podkreslit potrzebe ostroznej normalizacji polityki pienieznej w Polsce. Jego
zdaniem odejscie inflacji od celu nie jest czasowe i wymaga reakgji ze strony RPP.
Realna stopa procentowa na poziomie ponizej minus 5% stwarza coraz wieksze ryzyko
odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, prowadzi do spadku wartosci pienigdza i moze
skutkowa¢ nieefektywng alokacjq kapitatu, w tym nierébwnowagqg na rynku
nieruchomosci. Cztonek RPP powtorzyt, ze sygnalna podwyzka stopy referencyjnej
(15pb) bytaby teraz dziataniem optymalnym; minimalizowataby tez ryzyko
konieczno$ci mocniejszej reakcji w przysztosci, a tym samym stuzytaby
dtugookresowemu wzrostowi gospodarczemu. Prezes A.Glapinski zdystansowat sie od
propozycji sygnalnej podwyzki podczas ubiegtotygodniowej konferencji prasowej
i w naszej ocenie prawdopodobnie nie uzyska ona w najblizszym czasie poparcia
wiekszos$ci cztonkéw Rady. Nasz scenariusz bazowy dla krajowej polityki pienieznej
nie ulega zmianie - zaktadamy, ze przed koncem tego roku RPP nie zdecyduje sie
na podwyzki stop procentowych. Na taki ruch moze sie zdecydowa¢ dopiero Rada
w zmienionym sktadzie w trakcie 2022.

EUR: I.Schnabel z EBC zalecita ostrozno$¢ w interpretowaniu danych inflacyjnych
i ostrzegta przed przedwczesnym zacie$Snieniem polityki pienieznej pomimo
powszechnych obaw inflacyjnych.
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Inflacja CPI w ujeciu miesiecznym
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210913~031462fe79.en.html
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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 = =
USA: Inflacja bazowa (sie) 14:30 % r/r 43 43 == -

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 11 1,1 -
EUR: Inflacja HICP (sie, rew.) 11:00 % r/r 22 3 o= o=
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 2021-09-13
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 269 476 183 128
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 465 452 326 186
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 5603 5536 3905 2394
Zajete tozka szt. 704 675 529 317
Zajete/dostepne tozka covidowe % 11,7 11,2 8,8 8,8
Zajete respiratory szt. 80 85 64 49
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 11,4 12,6 12,1 15,5
Zajete/dostepne respiratory % 13,7 14,4 11,1 8,4
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 22 440 30754 21322 25512
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 36 653 36 493 36 282 39 302
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 13 1,2 0,9 0,5
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 69 160 68 974 53752 62 393
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 12,3 12,5 13,8 26,1
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. - - - -
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 7 7 6 2
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,5 2,7 2,1 23

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

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

Warto$¢ A (%, pb)*
2021-09-13 A AW A 12M
Walutg EURPLN 4,5467 0,1 0,5 -0,3 2,1 5,6
USDPLN 3,8499 0,3 0,9 -0,5 2,3 43
CHFPLN 4,1804 -0,1 0,4 -1,6 1,0 9,4
GBPPLN 5,3320 0,1 1,1 -0,6 11,0 10,2
EURUSD 1,1810 -0,2 -0,4 0,2 -0,2 1,2
EURCHF 1,0877 0,2 0,1 1,3 1,1 -3,5
GBPUSD 1,3850 0,0 0,2 -0,1 8,3 59
usojpy 109,93 0,1 0,1 0,7 3,5 -1,9
EURCZK 25,35 0,0 -0,2 -0,3 -4,7 -0,5
EURHUF 349,17 -0,2 0,4 -0,6 -2,3 74
Obligacje PL2Y 0,59 3 1 12 49 -104
PL5Y 1,33 3 3 22 62 -122
PL10Y 2,02 3 6 28 65 -121
DE2Y -0,70 0 1 3 -1 -15
DESY -0,64 0 3 9 5 -46
DE10Y -0,33 0 4 14 15 -78
us2y 0,22 0 1 1 9 -257
ussy 0,31 -1 2 5 55 -209
usS10y 1,32 -2 0 7 66 -167
Akcje WIG 71804,0 1,0 -0,5 43 41,5 24,6
WIG20 2 387,7 11 -1,2 4.6 34,7 7,0
S&P500 4 468,7 0,2 -1,5 -0,2 33,8 53,8
NASDAQ100 154345 0,0 -1,4 19 39,2 104,6
Shanghai Composite 37154 0,3 2,6 5,6 14,0 38,5
Nikkei** 306248 0,8 33 11,3 30,8 32,6
DAX 15701,4 0,6 -1,4 -1,4 18,9 29,5
VIX 19,37 -1,5 18,0 20,2 -279 60,5
Surowce Ropa Brent 73,6 0,8 2,1 55 84,7 -5,8
Ropa WTI 70,5 1,0 1,7 48 88,9 22
Ztoto 1795,2 0,0 -1,5 0,4 -7,8 50,0

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

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 Zzrédtach.

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.

8|


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:marcin.czaplicki@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:michal.rot@pkobp.pl
mailto:DAE@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research
https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/

