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Dzis w kalendarzu

Dzi$ najwazniejszymi wydarzeniami sg publikacje danych NFP z amerykanskiego rynku pracy,
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oraz danych koniunkturalnych z sektora ustugowego ISM (USA) i PMI (Europa). Krajowy Fixing NBP Zmiana
kalendarz jest pusty. ELSJE :Zgiz 'g’éizo
. 7 e , -0, (]
Korekta zwyzek dochodowosci CHE PR E
W czwartek dochodowosci na bazowych rynkach dtugu korygowaty zwyzki z przetomu GBP 5,2452 -0,30%
miesigca. Inwestorzy mniej przychylnie patrzyli na nieco lepsze niz spodziewane tygodniowe JPY (100) 3,4587 -0,19%
dane z rynku pracy w USA oraz dane o zamdwieniach w przemysle, obawiajac sie rosnacej Waluty bazowe Zmiana
liczby infekcji wariantem Delta. W efekcie krzywa UST pozostata stabilna na 0,21% (2Y) i EURUSD 1,1875 0,30%
przesuneta sie -2pb., do 0,28% (10Y) oraz -1 pb., do 1,90% (30Y). W przypadku krzywej EURJPY 130,54 0,20%
bundowej ruchy wyniosty -1pb., do odpowiednio -0,72% (2Y) i -0,38% (10Y). W segmencie 30Y EURGBP 0,8584 -0,17%
krzywa pozostata na 0,12%. EURCHF 1,0858 0,15%
USDJPY 109,94 -0,06%
Dzi$ rano opublikowane zostaty dane PMI dla sektora ustugowego Chin. Pokazaty one spadek Waluty regionu Zmiana
indeksu z 54 do 46,7 pkt (oczekiwano 52 pkt). Tym samym, po raz pierwszy od kwietnia 2020 EURCZK 25 40 0,15%
r., indeks znalazt sie ponizej 50 pkt — wskazujgcych na kontrakcje w sektorze. Wptyw na to EURHUE 348,51 0,17%
miato ograniczenie zamoéwien, produkcji i zatrudnienia oraz ostabienie presji cenowe;. EURRON 4,94 0,07%
Zrédfem pogorszenia byta rosnaca liczba zakazer wariantem Delta w Chinach i pozostatych Rynki dtugu Zmiana
krajach Azji. W reakcji na to widoczne sg nieznaczne znizki dochodowosci. Sadzimy, ze w Polska DS1023 0,55 0,13
obliczu stabych danych z Chin presja na znizki zostanie utrzymana, co najmniej do publikacji Polska DS0726 1,30 0,06
danych NFP. Naszym zdaniem dane moga zaskoczy¢ nieznacznie w goére, co powinno Polska DS0432 1,95 0,06
zahamowac redukcje dochodowosci. Publikowane rano dane PMI dla sektora ustugowego w Niemcy 10L -0,39 -0,01
Eurostrefie nie powinny wptyngé na wyceny. Francja 10L -0,04 -0,01
s e s USA 10L 1,28 -0,01
Rentownosci SPW rosng po serii dobrych danych Stopy bankow S
W czwartek dochodowosci SPW kontynuowaty wzrosty zapoczatkowane serig pro centralnych
podwyzkowych danych z kraju na przetomie miesigca (CPI, PMI). W konsekwencji rentownosci Polska 0,1 29 maj 20
krajowych obligacji przesunety sie +11 pb., do 0,53% (2Y), +6pb., do 1,30% (5Y) i +6pb., do strefa euro 0 16 mar 16
1,95% (10Y). W tle byta aukcja zamiany Ministerstwa Finanséw, na ktérej MF sprzedato 4,48 USA 0-0,25 16 mar 20
mld PLN obligacji (wynik zblizony do aukgji sierpniowej). Popyt koncentrowat sie na papierach WIBOR Zmiana
PS1026 i WZ1126. OIN 0,10 0,00
1M 0,18 0,00
Dzi$ oczekujemy nieznacznej korekty zwyzek dochodowosci z ostatnich dni w obliczu stabych 3M 0,24 0,01
danych PMI-ustugi z Chin oraz informacji o wysokim 5-procentowym stopniu sfinansowanie 6M 0,28 0,01
potrzeb pozyczkowych krajowego budzetu na 2022 rok. Ruch ten moze zatrzymac Rynki kapitatowe Zmiana
popotudniowa publikacja danych NFP. Dane Pl-ustugi z Eurostrefy powinny by¢ neutralne dla WIG 71431,16  0,61%
krajowego dtugu. FTSE 100 7 163,90 0,20%
.. . e DAX 15 840,59 0,10%
EURUSD wyzej, w tle spekulacje o decyzji EBC e 453695  0.28%
EURUSD rdést w czwartek korzystajac na stabilizacji na gietdach i spekulacjach na temat TOPIX 1 983,57 0,14%
mozliwego ogtoszenia ograniczenia skupu aktywow przez EBC na przysztotygodniowym Szanghaj 3 597,04 0,84%

spotkaniu. Kurs euro umacniaty takze spekulacje na temat mozliwego stabszego odczytu
amerykanskich danych z rynku pracy NFP, po tym jak ISM w sektorze przemystowym pokazat
wynik ponizej 50 pkt., za$ publikowane kilka dni wczesniej dane o nastrojach konsumentéw
rozczarowaty. W konsekwencji EURUSD pomaszerowat z 1,1840 do 1,1880.

Notowania z korca ostatniego dnia roboczego, zmiana w
stosunku do poprzedniego notowania (dla stép bankéw
centralnych od ostatniego posiedzenia).

Zrédta: Bloomberg, Reuters, PAP, GUS, NBP, NYMEX,

GPW.
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Dzi$ od rana EURUSD pozostaje stabilny, pomimo stabych danych PMI z Chin. W tle sg spekulacje na temat ograniczenia skali skupu aktywow
przez EBC na przysztotygodniowym spotkaniu oraz oczekiwania na dane PMI z Eurostrefy, gdzie spodziewane jest potwierdzenie solidnego
wstepnego odczytu. Sgdzimy, ze sytuacja taka moze utrzymac sie do publikacji danych NFP (wierzymy w wyzszy od konsensusu odczyt), ktére
maja szanse wptyng¢ na korekcyjne ostabienie euro do dolara.

Ztoty wzglednie stabilny
W czwartek EURPLN wahat sie w waskim zakresie 4,5020 (wartos¢ startowa) - 4,5160, koriczac dzien na 4,5060. Mocng pozycje ztotego
wspieraty stabilne lub lekko rosnace gietdy.

Dzi$ rano ztoty i waluty regionu nieznacznie ostabity sie, co jest po czesci pochodna negatywnego zaskoczenia danymi PMI-ustugi z Chin.
Publikacja danych PMI-ustugi z Eurostrefy, o ile potwierdzi solidny wstepny odczyt, ma szanse zatrzymac ten trend. Po potudniu spodziewamy
sie powrotu do zwyzek EURPLN o ile nasze oczekiwania na lepszy od prognoz wynik NFP potwierdzg sie.
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Godz. | Kraj | Publikacja Okres | Jednostka | Odczyt| Prognoza| Konsensus | Poprzednio
Poniedziatek, 30 sierpnia 2021
11:00 EU Syntetyczny indeks nastrojéw gospodarczych sie 21 Indeks 117,5 - 117,9 119
16:00 US Umowy sprzedazy doméw lip 21 Indeks 110,7 - 1128
| Wtorek, 31 sierpnia 2021
10:00 PL CPl wstepny, % r/r sie 21 % 54 54 52 5
10:00 PL Wstepny odczyt PKB, % r/r Ilkw. 2021 % 11,1 0 10,9
11:00 EU Szacunki inflacji HICP r/r sie 21 % 3 - 2,7 2,2
16:00 US Zaufanie konsumentéw Conf. Board sie 21 Indeks 113,8 - 124 129,1
| Sroda, 1 wrzesnia 2021
8:00 DE Sprzedaz detaliczna m/m lip 21 % -5,1 - -0,9 42
9:00 PL PMIw przemysle sie 21 pkt 56 55,4 56,7 57,6
10:00 EU Indeks PMI w przemysle sie 21 pkt 61,4 - 61,5 61,5
11:00 EU Stopa bezrobocia lip 21 % 7,6 - 7,6 7,7
14:15 US Liczba miejsc pracy wg ADP sie 21 tys. 374 - 613 330
16:00 US Indeks ISM w przemysle sie 21 Indek: 59,9 - 58,6 59,5
| Czwartek, 2 wrzes$nia 2021
11:00 EU Inflacja PPI, m/m lip 21 % 23 - 11 14
- PL Aukcja zamiany MF wrz 21 min z
14:30 US Nowi bezrobotni poprz. tydz. tys. 340 - 345 353
14:30 US Bilans handlowy lip 21 USsD -70,1 - -71 -75,7
16:00 US Zamowienia w przemysle lip 21 % 0,4 - 0,3 15
16:00 US Zamowienia na dobra trwate, bez trans. lip 21 % 0,8 - 0,7
| Piatek, 3 wrzesnia 2021
955 DE Indeks PMIw ustugach sie 21 pkt - 61,5 61,5
10:00 EU Indeks PMIw ustugach sie 21 pkt - 59,7 59,7
10:00 EU Indeks PMl{gczny sie 21 pkt - 59,5 59,5
11:00 EU Sprzedaz detaliczna m/m lip 21 % - 0,1 15
14:30 US Nowe miejsca pracy, poza rolnictwem sie 21 tys. - 750 943
14:30 US Stopa bezrobocia sie 21 % - 52 54
16:00 US PMIw ustugach sie 21 Indeks - 61,5 64,1
16:00 US Indeks ISM poza przemystem, biezgcy sie 21 Indeks - 62,8 67
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Fixing NBP
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Bazowe pary walutowe
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Wspétpraca z klientami (dealerzy korporacyjni) Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych
Aleksandra Szafranska, tel. (+48 22) 475-30-18 Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93 Tomasz Dziedzic — Region Krakéw, Katowice, Kielce, Rzeszow, tel. (+48 22) 475-66-32
Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08 Katarzyna Jasinska — Region Warszawa, tddz, tel. (+48 22) 475-66-35
Michat Kudosz, tel. (+48 22) 475-30-71 Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, tel. (+48 22) 475-66 -34
Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20 Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Géra, tel. (+48 22) 475-66-33
Marcin Pigtowski tel. (+48 22) 475-30-09 Matgorzata Wojtkowiak-Sabata — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, tel. (+48 22) 475-66-36
Organizacja Emisji Departament Badan i Analiz
Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50 Mateusz Walewski — Dyrektor Departamentu, tel. (+48 22) 596-59-13
Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12
Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11 Zespot Analiz Makroekonomicznych i Rynkéw Finansowych
Piotr Dmitrowski — Menedzer zespotu
Instytucje Finansowe Konrad Soszyriski — Menedzer ds. analiz
Joanna Wrdbel, tel. (+48 22) 475-85-63 Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz
Anna Rywacka, tel. (+48 22) 475-93-66
Iwona Burzynriska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60 Zespot Analiz Strategicznych i Programowych

Adam Pitat - Menedzer zespotu

Rafat Boguszewski — Ekspert. ds. ewaluacji
Maciej Rozkrut — Ekspert. ds. analiz sektorowych
Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkéw

Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) stanowi , publikacje handlowa” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: ,,Rozporzadzenie 565”). Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi
niezaleznos¢ badan inwestycyjnych ani nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badar inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia 565; badz (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt. 5
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; badz (c) ustugi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 30 maja 2018 r. w
sprawie trybu i warunkdw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych,
badz (d) zachety do nabywania, zbywania, dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji; badz (e) porady inwestycyjnej, podatkowej, prawnej, lub innego typu; badz (f)
oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nig objete; badz (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréow wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i mogg ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniajg w Publikacji jakichkolwiek
indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zgdan potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autoréw zostaty sporzadzone przez
nich w sposéb samodzielny. Publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w momencie jej sporzadzenia
lub pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzadzenia i nie bedzie podlegac aktualizacji. Bank nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub
doktadnosci danych Zzrédtowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji
inwestycyjnych. Publikacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegélnosci
zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jej podstawie lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Brak jest powigzan oraz okolicznosci, ktére mogtyby mie¢ negatywny wptyw na obiektywnosé Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach swiadczenia Ustug
Inwestycyjnych lub Ustug Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych
ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom intereséw.

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie
niniejszej Publikacji, w catosci lub w czesci, lub wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowan celem publikacji, bez pisemnej zgody Banku jest zabronione.

Ewentualne oceny formutowane w Publikacji zostaty dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci analizy fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej.
Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia przysztych parametréow rynkowych bazujac na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej towarzyszy ryzyko, ze
zmiany rynkowe bywaja determinowane réwniez przez niefundamentalne czynniki. Analiza poréwnawcza polega na poréwnywaniu wycen rynkowych aktywéw o podobnych
charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Analiza poréwnawcza niesie ryzyko zwigzane z wycigganiem
btednych wnioskéw przy poréwnywaniu nietozsamych aktywdw. Analiza rynkowa jest zorientowana na przewidywaniu zmian popytu i podazy na dane aktywo. Bazuje ona jednak
na czesciowej wiedzy rynkowej oraz czesto opdznionych danych, co przektada sie na ryzyka dla formutowanych wnioskéw. Analiza techniczna polega na badaniu wykresow
obrazujacych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu okreslenia, w jaki sposdb uksztattujg sie one w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajace
z tego, ze zjawiska z przesztosci nie muszg sie powtérzy¢ w przysztosci.

Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibag w Warszawie, Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa; Infolinia: 801 598 888, +48 22 599 8888 Faks: +48 22 627 03 78 e-mail: bgk@bgk.pl

Organem sprawujacym nadzér nad dziatalnoscia Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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