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Wzrosty rentownosci obligacji na otwarcie tygodnia

W poniedziatek w trakcie sesji europejskiej na bazowych rynkach dtugu rosty rentownosci
obligacji. Rano rynki dyskontowaty jastrzebie sygnaty z BoE, budujgce oczekiwania na
podwyzke stop procentowych w Wielkiej Brytanii jeszcze w biezgcym roku. Pdzniej w tym
samym kierunku oddziatywaty wzrosty cen ropy naftowej. Barytka ropy Brent testowata
lokalne szczyty przy 84,60 USD. W konsekwencji rosty oczekiwania na globalny wzrost inflacji.
Ttem byly rosngce odczyty CPl z krajow europejskich (Dania, Norwegia, Czechy). W
konsekwencji krzywa rentownosci niemieckich obligacji skarbowych konczyta dzieh przy -
0,68%(2Y), -0,12% (10Y), 0,26%(30Y). Trzeba dodaé, ze wczoraj nie handlowano
amerykanskimi obligacjami ze wzgledu na swieto (dzien Krzysztofa Kolumba), choé¢ gietdy
dziataty. Dzi$ rano amerykanskie obligacje ze spokojem przyjety wczorajsze zmiany na
europejskich rynkach.

W dalszej czesci dnia w kalendarzu makro nie ma wydarzen o pierwszorzednym znaczeniu.
Uwage bedzie zwracaé publikacja indeksu ZEW (indeks koniunktury inwestoréw
instytucjonalnych) z Niemiec. Korekta na niemieckich gietdach, jaka miata miejsce w ostatnich
tygodniach, buduje oczekiwania na spadek indeksu. Ze wzgledu na poprawe sytuacji
epidemicznej dostrzegamy przestrzen do pozytywnej niespodzianki. Ponadto podawane bedg
dane z USA o nastrojach MSP (indeks NFIB) oraz liczbie wakatéw (raport JOLTS) za sierpief.
Wspdlnym mianownikiem obydwu publikacji bedzie obraz ograniczed podazowych na
amerykanskim rynku pracy. Spodziewam sie, ze dane makro beda przyjmowane ze spokojem
przez rynki Fl. Mozliwe przy tym s3 lekkie wzrosty rentownosci. Liczy¢ sie mogg oczekiwania
dotyczace jutrzejszych danych o inflacji CPl z USA. Spodziewamy sie, ze inwestorzy beda
ustawiac sie pod kolejne zaskoczenie w gore.

SPW weciaz pod presjg na spadki cen

W poniedziatek ceny polskich obligacji nadal pozostawaty pod presjg spadkowg. Tym samym
wzrosty rentownosci s nieustanne od okoto od trzech tygodni. Towarzyszy temu bardzo niska
ptynnos¢ rynku. Wczorajsza skala wzrostu rentownosci byta wysoka (10-13 pb.), zwtaszcza w
odniesieniu do sytuacji na rynkach bazowych. Na koniec dnia krzywa rentownosci SPW
zamykata sie na poziomach 1,46%(2Y), 2,03%(5Y) oraz 2,5%(10Y). Sa to najwyzsze poziomy od
2018 roku. Towarzyszyt temu 6-7 punktowy ruch w gére krzywej IRS na catej dtugosci. Cenom
nie pomdgt uspakajajacy ton wypowiedzi cztonkédw RPP - J. Kropiwnickiego i t. Hardta E. Wiecej
uwagi zwracaty wypowiedzi E. Gatnara. Wskazywat on na mozliwo$¢ podwyzszenia stop
procentowych w listopadzie. Wypowiedzi Gatnara podbudowaty oczekiwania na kolejne
niesygnalizowane ruchy stép procentowych w gére. Obecnie kontrakty (FRA i IRS) wyceniajg
serie podwyzek stopy referencyjnej do poziomu przekraczajgcego 2,0% w perspektywie
najblizszych kwartatéw.

Dzisiaj spodziewamy sie relatywnie stabych impulséw zaréwno z rynkéw bazowych, jak i z
kraju, co powinno stuzy¢ stabilizacji rentownosci. Z krajowych wydarzen istotny moze by¢
przetarg odkupu organizowany przez NBP. W naszej ocenie daje on szanse na lekkg korekte
rentownosci.
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Fixing NBP Zmiana
EUR 4,5956 1,06%
usbD 3,9775 1,12%
CHF 4,2756 0,77%
GBP 5,4095 1,21%
JPY (100) 3,5527 0,63%
Waluty bazowe Zmiana
EURUSD 1,1569 0,15%
EURJPY 129,91 0,73%
EURGBP 0,8499 0,19%
EURCHF 1,0732 0,00%
USDJPY 112,24 0,56%
Waluty regionu Zmiana
EURCZK 25,45 0,10%
EURHUF 360,39 0,46%
EURRON 4,95 0,03%
Rynki dtugu Zmiana
Polska DS1023 1,41 0,03
Polska PS1026 2,02 0,05
Polska DS0432 2,43 -0,01
Niemcy 10L -0,15 0,04
Francja 10L 0,19 0,03
USA 10L 1,61 0,04
concainyeh Zmiana
Polska 0,5 6 paz 21
strefa euro 0 16 mar 16
USA 0-0,25 16 mar 20
WIBOR Zmiana
O/N 0,50 -0,01
1M 0,56 0,00
3M 0,65 0,02
6M 0,76 0,03
Rynki kapitatlowe Zmiana
WIG 73327,72 1,67%
FTSE 100 7 095,55 0,25%
DAX 15 206,13 -0,29%
S&P 500 439134 -0,19%
TOPIX 1961,85 1,15%
Szanghaj 3592,17 0,90%

Notowania z konca 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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EURUSD w waskim przedziale wahan

W poniedziatek EURUSD poruszat sie w waskim pasmie wahan
1,1550-1,1590. Dzi$ rano para ta oscyluje blisko 1,1560.
Brakowato impulséw mogacych zapewnié wieksze ruchy.

Spodziewamy sie, ze ze spokojem mogg by¢ przyjmowane
réwniez dzisiejsze dane makro. Zainteresowanie przy tym moga
zwraca¢ dzisiejsze wypowiedzi kilku cztonkéw Rady EBC.
Niemniej pdznym popotudniem rosngé moze wycena dolara ze
wzgledu na perspektywe jutrzejszej publikacji CPl z USA i
minutes Fed.
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Stabilizacja EURPLN

Poniedziatek przynidst ograniczenie zmiennosci na krajowym FX
po silnych wahaniach w trakcie ubiegtego tygodnia. EURPLN
oscylowat w przedziale 4,5830-4,6150, konczac dzien blizej
dolnej granicy wspomnianego zakresu.

Dzi$ rano EURPLN oscyluje przy 4,5920. W dalszej czesci dnia nie
oczekujemy powrotu podwyziszonej zmiennosci, jaka
notowalismy w ubiegltym tygodniu. Zaktadamy, ze EURPLN
pozostanie w przedziale 4,58-4,62.
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Kalendarz publikacji makroekonomicznych
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Godz. | Kraj | Publikacja | Okres | Jednostka | Odczyt | Prognoza | Konsensus | Poprzednio
Poniedziatek, 11 pazdziernika 2021
Wtorek, 12 pazdziernika 2021
11:.00 DE Indeks ZEW (biezacy) paz 21 pkt - 29,5 31,9
11:00 DE Indeks ZEW paz 21 pkt - 24 26,5
Sroda, 13 pazdziernika 2021
8:.00 DE Inflacja CPl m/m wrz 21 % - 0 0
11:.00 EU Produkcja przemystowa m/m sie 21 % - -1,6 15
13:00 US Stopa kredytu hipotecznego 30 lat poprz. tydz. % - 3,14
14:30 US Inflacja, m/m, odsez. wrz 21 % - 0,3 0,3
14:30 US CPI bez zywnosci i energii, m/m odsez. wrz 21 % - 0,3 0,1
20:00 US Deficyt budzetu federalnego wrz 21 Usb - -171
Czwartek, 14 pazdziernika 2021
14:00 PL Bilans obrotéw biezacych sie 21 EUR 0 -1827
14:30 US Nowi bezrobotni poprz. tydz. tys. - 328 326
14:30 US PPl m/m wrz 21 % - 0,6 0,7
14:30 US PPI bazowe, m/m wrz 21 % - 0,5 0,6
Piatek, 15 pazdziernika 2021
10:00 PL Inflacja CPI r/r wrz 21 % 5,8 5,8
11:00 EU Bilans handlowy sie 21 EUR - 20,7
14:30 US Sprzedaz detaliczna m/m wrz 21 % - -0,2 0,7
14:30 US Ceny w eksporcie wrz 21 % - 0,6 0,4
14:30 US Ceny w imporcie wrz 21 % - 0,6 -0,3
14:30 US Indeks Fed Empire State paz 21 Indeks - 27 34,3
16:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan, wstepny paz 21 Indeks - 73,8 72,8
16:00 US Indeks Uni. Mich. przyszly, | szacunek paz 21 Indeks - 82 80,1
16:00 US Indeks Uni. Mich. przyszty, wstepny paz 21 Indeks - 70,3 68,1
16:00 US Zapasy w biznesie sie 21 % - 0,6 0,5
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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 Gora, tel. (+48 22) 475-66-33
Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09 Matgorzata Wojtkowiak — 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 Burzyrska-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) badan inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 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 Finanséw 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 wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i moga ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniaja w Publikacji jakichkolwiek
indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadar 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 sporzgdzenia
lub pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzadzenia i nie bedzie podlega¢ 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 miec¢ negatywny wptyw na obiektywno$¢ Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach $wiadczenia 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 opracowarn 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 parametréw 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 aktywoéw. 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 sposob uksztattuja sie one w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajace
z tego, ze zjawiska z przesztosci nie musza sie powtdrzy¢ w przysztosci.

Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibg 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 dziatalnoscig Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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