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Swiatowe ceny zywnos$ci podsycajq inflacje
Zespot Analiz Makroekonomicznych

o Amerykanskie indeksy akcyjne rosty w oczekiwaniu na publikacje dzisiejszych danych ?r;ogégén;?kég)%l}fkobp.pl
z rynku pracy. Rentowno$ci Treasuries pozostawaty bez wiekszych zmian. Na el
europejskich gietdach zmienno$¢ byta niewielka. WIG20 zakonczyt dzien na plusie
dzieki wzrostom kurséw akcji bankéw po braku decyzji w sprawie kredytow W @PKO_Research
frankowych i zwyzce kursu CD Projekt po publikacji lepszych od oczekiwan rynkowych
wynikéw. Kurs ztotego praktycznie sie nie zmienit w ciggu dnia nawet pomimo
teoretycznie negatywnych dla polskiej waluty informacji o op6znianiu przez KE decyzji
o0 zatwierdzeniu KPO z powodow politycznych.

e  Kluczowym wydarzeniem dnia bedzie publikacja raportu z amerykanskiego rynku

Dzi$ w centrum uwagi:

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

pracy za sierpien. Staby Srodowy odczyt ADP moze sugerowal, ze przyrost Waluty; AR al
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (NFP) bedzie nizszy niz oczekiwane 750 tys. .
Warto jednak pamieta¢, ze po pandemii ADP jest stabiej skorelowany z NFP, wiec nie  FURPLN 4,5101 0.1
mozna wykluczy¢ mocnego odczytu. Przebicie konsensusu wzmocnitoby jastrzebie galng':: i‘?ggg 8‘8
skrzydto FOMC, ktore zyskatoby kolejny argument za wczesniejszym podjeciem .00 5 957E 03
decyzji o rozpoczeciu taperingu ().Powell warunkowo méwit o ograniczeniu skali skupu  r;eusp 1:1868 0:1
aktywow juz w tym roku). Wazna bedzie tez stopa bezrobocia, ktra wg konsensusu  ~opjigacje:
ma spas¢ do 5,2% oraz przecietna ptaca godzinowa, ktérej wzrost ma utrzymac sie " pioy 055 4
na poziomie 4% r/r. PLSY 1,30 5
e Na drugim planie bedzie ISM dla ustug za sierpien, ktory bedzie wskazéwkg na ile  PL10Y 1,95 6
wzrost obaw konsumentow przed kolejnq falg pandemii oraz wysokg inflacjg wptywa ~ DET0Y 0,39 -1
na dziatalno$¢ firm. Konsensus wskazuje na nieznaczny spadek z rekordowego —YS19Y 1.29 i
poziomu 64,1 pkt. do 61,7 pkt. Indeksy akcyjne:
.y G . . S . . WIG 714312 0,6
e Warto zwr6ci¢ uwage na publikacje inflacji CPl w Turcji za sierpien. Kolejny wysoki DAX 15 8406 01
odczyt (w lipcu wigkszy od oczekiwar wzrost do ok. 19% r/r) moze wptynqé na ¢ poe 45370 03
nastawienie inwestorow do walut gospodarek rozwijajgcych sie. Nikkeit* 29 059',8 2:1
o Najmniej interesujgco zapowiadajq sie finalne odczyty PMI dla sektora ustugowe  Shanghai Comp. 3597, 0,8
strefy euro za sierpiefi oraz sprzedaz detaliczna dla strefy euro lipiec. Surowce:
; . Ztoto 1812,60 0,1
Przeglgd wydarzen ekonomicznych: Ropa Brent 7169 0.0

e POL: Sqd Najwyzszy na posiedzeniu Izby Cywilnej w sprawie kredytow frankowych — Z¢dio: Refinitiv Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesii

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz

nie podjat uchwaty i zdecydowat sie zwrdci¢é do TSUE z trzema pytaniami  surowcow iw punktach bazowych dia rentownosci obligacji
. . . 2 g g oz **zamkniecie dnia biezqcego.
prejudycjalnymi  dotyczqcymi problematyki powotywania sedzibw w Polsce.

Inflacja PPI w strefie euro Indeks cen zywnosci FAO na tle cen zywnosci CPI*
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Zrodto: Eurostat, Macrobond, FAO, GUS, PKO Bank Polski. * Pionowe linie oznaczajq miesigce, w ktorych wprowadzone lub zniesione zostato embargo na import polskiej zywnosci przez Rosje.
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Pozostajgcy w mniejszosci sedziowie opublikowali o$wiadczenie, w ktorym wyrazili
zal, ze ze wzgledu na spor dotyczgey kwestii czysto prawnych, niezwigzanych
z przedmiotem sporu, nie udato sie doprowadzi¢ do merytorycznego rozstrzygniecia.
SWIAT: Indeks $wiatowych cen zywnosci FAO w sierpniu wzrést o 3,6% m/m, co
oznacza przyspieszenie rocznego wzrostu do 32,9% r/r z 31,0% r/r w lipcu. Za
wzrost odpowiada przede wszystkim mocna zwyzka cen cukru (obawy o zbiory
najwiekszego $wiatowego eksportera - Brazylii), olei roslinnych (obawy o zbiory
w Malezji) oraz zb6z (stabsze zbiory na kilku waznych eksportowo rynkach). Indeks
FAO odbit po dwoch miesigcach spadkow. W przeliczeniu na ztotego indeks FAO
wzrost w sierpniu o 38,6% r/r, co zgodnie z historycznym wzorcem (patrz wykres na
str. 1) oznacza z kilkumiesiecznym opodznieniem wyzszq dynamike krajowych cen
zywnosci. Zwyzki cen na S$wiatowych rynkach rolnych sq kolejnym czynnikiem
zapowiadajgcym wzrost rocznej dynamiki cen zywnosci i inflacji CPl ogotem.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w tygodniu koficzgcym
sie¢ 28 sierpnia spadta do 340 tys. (kons. 345 tys.). Po raz kolejny spadta
czterotygodniowa $rednia (do 355 tys.). Chociaz liczba nowych wnioskow o zasitek
dla bezrobotnych zmniejsza sie, to drugi tydzien z rzedu wzrosta liczba os6b
pobierajqcych jakikolwiek rodzaj zasitku (regularne i specjalne ,pandemiczne”).

USA: Zamowienia fabryczne w lipcu wzrosty o 0,4% m/m (kons. 0,6% m/m) wobec
wzrostu 0 1,5% m/m w czerwcu. Zamowienia z wytgczeniem $rodkéw transportu
wzrosty zgodnie z prognozami o 0,8% m/m. Stale rosng zamowienia na wyroby
metalowe (3% m/m) i maszyny (2,9% m/m). Zamoéwienia na $rodki transportu spadty
0 2,1% m/m ze wzgledu na zmniejszenie wahliwych zamowien lotniczych. Dane
wskazujg na utrzymanie sie mocnego popytu w amerykanskim przetworstwie, nawet
pomimo probleméw podazowych i obaw przed kolejng falg Covid-19.

EUR: Ceny produkgji przemystowej w strefie euro (inflacja PPI) wzrosty w lipcu
012,1% r/r i 2,3% m/m. Dynamika byta podbijana przez ceny energii (az 28,9% r/r
i 5,7% m/m) oraz ceny dobr posrednich (12,6% r/ri 1,9% m/m). Za wzrosty cen dobr
posrednich odpowiadajq m.in. zatory w globalnej logistyce i niedobory materiatow.
Najwyzszy wzrost cen odnotowano w Irlandii (67,7%), w ktorej za wzrosty odpowiada
wzrost kosztow w energetyce (blisko 400%). Inflacja PPl w Polsce wyniosta w lipcu
10,3% r/r.

USA: Deficyt handlowy w lipcu wyniést 70,1 mld USD wobec 73,2 mld USD
w czerwcu. W lipcu eksport w ujeciu miesiecznym wzrést o 2,7 mld USD, a import
zmalat o 2,9 mld USD. Spadek importu wystqgpit przede wszystkim w dobrach
konsumpcyjnych (zabawki, gry i artykuty sportowe) i dobrach posrednich
wykorzystywanych w przemysle.

POL: Ministerstwo Finanséw podato, ze po wczorajszych aukcjach obligacji poziom
prefinansowania potrzeb pozyczkowych brutto (uwzgledniajgcych tez wykup
zapadajqcych aktywow) wg projektu ustawy budzetowej na 2022 wynosi ok. 5%
(planowane 212,2 mld PLN brutto, 48,5 mld PLN netto). Potrzeby pozyczkowe na ten
rok zostaty juz w petni zaspokojone.

EUR: Wysocy rangq przedstawiciele Komisji Europejskiej na posiedzeniu Komisji
Budzetowej Parlamentu Europejskiego stwierdzili, ze Komisja wstrzymuje sie
z zatwierdzeniem polskiego Krajowego Planu Odbudowy ze wzgledu na obawy
o0 niezalezno$¢ sqdownictwa i medioéw oraz kwestionowanie prymatu prawa unijnego
nad krajowym.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski, *wykres uciety na
poziomie 2 min wnioskow.

Nowe wnioski o zasitek dla
bezrobotnych w USA*
35 min Program PEUC
30 0sob Program PUA

MW Regularne zasitki
25
20
15
10

5

0

9 lut 20 9 sie 20 9 lut 21 9 sie 21

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 27 sierpnia

USA: Dochody Amerykanow (lip) 14:30 % m/m 0,1 0,1 -- 11
USA: Wydatki Amerykanow (lip) 14:30 % m/m 1,0 0,4 - 0,3
USA: Inflacja bazowa PCE (lip) 14:30 % r/r 35 3,6 -- 3,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie, rew.) 16:00 pkt. 81,2 70,2 - 70,3
POL: Decyzja Fitch w sprawie ratingu - - A- - A- A-

Poniedziatek, 30 sierpnia

EUR: Koniunktura konsumencka (sie, rew.) 11:00 pkt. -4,4 -53 -- -53
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sie) 11:00 pkt. 119,0 118,5 -- 117,5
GER: Inflacja CPI (sie, wst.) 14:00 % r/r 38 39 - 3,9

Wtorek, 31 sierpnia

POL: Inflacja CPI (sie, wst.) 10:00 %r/r 5,0 5,1 53 54
POL: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r/r -0,9 10,9 10,9 111
POL: Konsumpcja (2q) 10:00 % r/r 0,2 12,7 14,8 13,3
POL: Inwestycje (2q) 10:00 %r/r 1,3 10,7 10+ 5,0
EUR: Inflacja bazowa (sie, wst.) 11:00 % r/r 0,7 1,5 -- 1,6
EUR: Inflacja HICP (sie) 11:00 % r/r 2,2 2,7 -- 3,0
USA: Ceny nieruchomosci (cze) 15:00 % r/r 17,0 18,0 -- 19,1
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (sie) 16:00 pkt. 1291 124,0 -- 113,8

Sroda, 1 wrzesnia

CHN: PMI w przetworstwie (sie) 3:45 pkt. 50,3 50,2 - 49,2
POL: PMI w przetworstwie (sie) 9:00 pkt. 57,6 56,7 56,8 56,0
GER: PMI w przetworstwie (sie, rew.) 9:55 pkt. 65,9 62,7 -- 62,6
EUR: PMI w przetworstwie (sie, rew.) 10:00 pkt. 62,8 61,5 -- 61,4
USA: Raport ADP (sie) 14:15 tys. 326 600 -- 374
USA: ISM w przetworstwie (sie) 16:00 pkt. 59,5 59,0 -- 59,9

Czwartek, 2 wrzesnia

USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 353 345 -- 340
USA: Zamoéwienia fabryczne (lip) 16:00 % m/m 1,5 0,6 -- 0,4
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lip, rew.) 16:00 % m/m -0,1 0,8 -- 0,8

Pigtek, 3 wrze$nia

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie) 14:30 tys. 943 750 -- --
USA: Stopa bezrobocia (sie) 14:30 % 54 52 -- --
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (sie) 14:30 % r/r 4,0 4,0 -- --

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 2021-09-02
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 390 366 251 176
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 275 252 201 142
Szacowana liczba chorych (stan)® 0s. 3469 3308 2 885 1853
Zajete tozka szt. 478 475 37 298
Zajete/dostepne tozka covidowe % 7,9 79 6,2 6,2
Zajete respiratory szt. 56 55 47 42
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 11,7 11,6 12,7 141
Zajete/dostepne respiratory % 9,7 9,5 8,1 71
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 39273 40 879 37768 39 810
Liczba testéw dziennie, $rednia z 7dni szt. 37070 36 855 37 552 37947
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,7 0,7 0,5 0,4
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 51 690 52777 56 581 74 265
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 14,9 16,0 19,6 40,1
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 9 13 3 6
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 5 4 3 3
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,1 2,1 1,8 4,0

Zrodto: 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.
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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

Wartos¢ A (%, pb)*
2021-09-02 A AW A 12M
Waluty EURPLN 455101 0,1 -1,5 0,8 1,6 5,1
USDPLN 3,8004 0,0 2,4 -1,0 14 3,0
CHFPLN 4,1566 0,0 2,0 18 0,8 9,1
GBPPLN 52575 03 14 18 5,7 10,6
EURUSD 1,1868 0,1 1,0 02 03 2,1
EURCHF 1,0851 01 05 1,1 08 36
GBPUSD 1,3834 0,3 0,9 -0,7 42 74
USsDJPY 109,98 0,0 -0,1 03 35 -1,0
EURCZK 25,39 0,1 -0,5 0,0 38 -13
EURHUF 348,30 01 0.2 1,5 29 6,6
Obligacje PL2Y 0,55 4 10 6 40 -106
PLSY 1,30 5 13 19 58 126
PL1OY 1,95 6 13 20 57 -126
DE2Y -0,72 -1 2 6 -3 -10
DE5Y -0,69 -1 1 7 2 42
DE10Y -0,39 -1 3 1 11 72
us2y 0,21 0 -3 1 9 =242
ussY 0,78 0 -7 6 54 -196
us1oy 1,29 -1 -5 8 67 -156
Akcje WIG 714312 0,6 238 47 40,3 184
WIG20 23919 0,9 3,6 53 3572 15
S&P500 4537,0 03 15 24 313 56,4
NASDAQ100 15 604,3 0,0 21 28 32,6 103,9
Shanghai Composite 3597,0 0,8 2,7 38 6,3 32,2
Nikkei** 290598 2,1 47 48 2338 28,0
DAX 15 840,6 0,1 0,3 0,6 21,3 283
VIX 16,41 19 -12,9 -5,0 -51,2 27,6
Surowce Ropa Brent 71,7 0,0 0,7 0,3 62,5 -85
Ropa WTI 70,1 1,8 38 1,4 69,4 0,4
Zoto 18126 01 0,9 06 6,3 50,9

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezqcego.

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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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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tel: 22 521 80 84
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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 ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych 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¢ stronq 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 z.
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