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W USA popyt na prace znaczqco przewyzsza jej podaz

Dzi$ w centrum uwagi:

Kursy akcji na $wiatowych gietdach zakonczyty wczorajszy dzien niewielkimi
spadkami ze wzgledu na obawy przed pandemiq i spodziewanym zacie$nieniem
monetarnym w USA. W Europie gietdy tracity ze wzgledu na przewidywany tapering
pandemicznego programu PEPP przez EBC. Dolar kontynuowat umocnienie. Ztoty
w ciggu dnia nieznacznie sie ostabit wobec euro, by p6zniej odrobi¢ straty.

W kraju zwieficzeniem zdominowanego przez NBP tygodnia bedzie stacjonarna
konferencja prasowa prezesa A.Glapinskiego (od godz. 15). Poniewaz wszystkie
istotne tematy zostaty poruszone przez A.Glapinskiego w opublikowanym
w poniedziatek wywiadzie nie oczekujemy zadnych nowych informacji, ktére mogtyby
istotnie wptyng¢ na oczekiwania co do dziatan RPP w najblizszym czasie.

Ola rynkéw kluczowe dzisiejsze wydarzenie to decyzyjne posiedzenie EBC, ktore
sta¢ bedzie pod znakiem debaty nt. ograniczenia skali pandemicznego programu
skupu aktywow PEPP w 4q. W ostatnich dniach w przekazie medialnym uaktywnito
sie jastrzebie skrzydto w Radzie Prezeséw, ale sqdzqc po wypowiedziach gtéwnego
ekonomisty EBC P.lane’a i prezes EBC Ch.Lagarde to nadal gotebie majq
zdecydowanq przewage. Wspomniana dwdjka uwaza, ze ograniczenie skali programu
PEPP nalezy rozumie¢ jako dostosowanie czysto techniczne, a nie jako zacie$nienie
polityki pienieznej. Poza PEPP uwage przyciggng takze wszelkie komentarze co do
przysztej struktury ,tradycyjnego” skupu aktywdw po przewidywanym zakonczeniu
programu PEPP w 1q22.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

Roznica miedzy popytem na prace a podazg pracy w USA
5 - 10 -

POL: Rada Polityki Pienieznej zgodnie z przewidywaniami zdecydowata sie
utrzymaé stopy procentowe na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna
0,10%) oraz nie zmieni¢ innych parametrow polityki pienigznej. W komunikacie po
posiedzeniu Rada zwrocita uwage na pogorszenie sytuacji pandemicznej na $wiecie
oraz zapowiedzi utrzymywania luznej polityki pienieznej przez najwazniejsze banki
centralne. Nie zmodyfikowano komentarzy dotyczqcych krajowej inflacji pomimo, ze
od ostatniego posiedzenia RPP inflacja wzrosta o 1pp. Naszym zdaniem komunikat
ma wydzwiek gotebi i potwierdza naszq prognoze, ze podwyzek stop dokona dopiero
nowa RPP w 2022. Wiecej w Makro Flashu: Nihil novi w polityce pienieznej.

POL: Ministerstwo Finanséw po zakonczonych konsultacjach spotecznych
przedstawito zmiany w projekcie ustawy podatkowo-sktadkowej ,,Polskiego tadu”.
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2021-09-08 A1D
Waluty:
EURPLN 4,5139 0,0
USDPLN 3,8214 0,3
CHFPLN 4,1431 -0,1
GBPPLN 5,2662 0,3
EURUSD 1,1812 -0,3
Obligacje:
PL2Y 0,60 -1
PLSY 1,36 0
PL1OY 2,04 2
DE10Y -0,32 -1
us10Y 1,33 -4
Indeksy akcyjne:
WIG 70970,4 1,2
DAX 15610,3 -1,5
S&P500 45141 -0,1
Nikkei** 299553 0,1
gm‘gho' 36752 00
Surowce:
Ztoto 1793,76 0,0
Ropa Brent 72,71 1,2

Zr6dto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz
surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
**zamkniecie dnia biezqcego.

Inflacja w krajach regionu CEE
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Najwazniejsze zmiany dotyczq sktadki zdrowotnej dla JDG. Osoby rozliczajgce sie 19%
podatkiem liniowym bedq ptacity 4,9% dochodu na poczet sktadki zdrowotnej zamiast
proponowanych wczesniej 9%. Dla 0séb rozliczajgcych sie ryczattem przewidziano
trzy wysokosci stawki - 60% przecietnego wynagrodzenia dla firm o przychodach do
60 tys. PLN, 100% przecietnego wynagrodzenia dla firm o przychodach do 300 tys.
PLN oraz 180% przecietnego wynagrodzenia dla firm o wyzszych przychodach.
W konsekwencji powyzszych zmian w stosunku do oryginalnej propozycji zwiekszy sie
zysk ogotu podatnikow, ktéry wyniknie z reformy. Wyniesie on 16,5 mld PLN zamiast
14 mld PLN. O 5,3 mld PLN wobec wczes$niejszych propozycji skurczq sie jednak
planowane nowe wptywy NFZ. Aby zrekompensowac straty Ministerstwo Finansow
zaproponowato wprowadzenie minimalnego podatku od duzych korporacji, ktory
wynosi¢ bedzie 0,4% osigganych przychodoéw + 10% nadmiarowych ptatnosci
biernych. Podatek ma objq¢ spotki kapitatowe i podatkowe grupy kapitatowe, ktorych
udziat dochodéw w przychodach wynosi mniej niz 1%, podatkiem nie bedqg objete
firmy zaczynajgce dziatalno$¢ oraz sektor finansowy. Od minimalnego podatku
odliczany bedzie zaptacony w Polsce CIT, co pozwoli unikng¢ podwojnego
opodatkowania. Wedtug premiera M.Morawieckiego nowy podatek ma przyniesc
okoto 2 mld PLN przychodow budzetowych. Zaktualizowany projekt ustawy zostat juz
przyjety przez Rade Ministrow. MF ma nadzieje, ze Sejm zajmie sie nim w przysziym
tygodniu (na obradach 15-17 wrze$nia).

USA: Liczba nowych miejsc pracy w USA wzrosta w lipcu do 10,9 min (kons.
10,1 mIn) wobec 10 min w czerwcu, podczas gdy liczba zakonczonych powodzeniem
rekrutacji pozostata bez wiekszych zmian wzgledem czerwca i wyniosta 5,8 min 0sob.
Dane jasno wskazujq na pogtebianie sie niedopasowania miedzy rekordowo mocnym
popytem na prace, a powolnym wzrostem podazy pracy. W USA jest obecnie 2,2 min
wiecej wolnych miejsc pracy niz 0s6b bezrobotnych (patrz wykres na str. 1). Oznakq
rozgrzanej koniunktury na rynku pracy moze byc¢ roéwniez najwyzszy w historii
dostepnych danych (od 2000) odsetek dobrowolnych odej$¢ z pracy. W USA
pracownicy zyskujq coraz silniejszq pozycje przetargowq. Wiele tym samym wskazuje,
ze za stabym sierpniowym odczytem NFP stata przede wszystkim stabo$¢ podazy
pracy (trudnosci w znalezieniu opieki nad seniorami lub dzie¢mi, preferencja
korzystania z zasitkow zamiast rozpoczecia pracy). Wraz z wycofaniem od 6 wrze$nia
zasitkow pandemicznych sytuacja powinna sie poprawic. Z punktu widzenia polityki
pienieznej dane te zwiekszajg szanse na rozpoczecie taperingu jeszcze w tym roku.
USA: Zgodnie z “Bezowq Ksiegq” Fed tempo ozywienia w amerykanskiej gospodarce
spowolnito nieznacznie i stato sie umiarkowane na przetomie lipca i sierpnia.
Spowolnienie byto zwigzane z ograniczeniem korzystania z ustug (turystycznych,
gastronomicznych) w wiekszosci regionow w zwigzku z nowq falg zakazen
koronawirusem. Oczekiwania na przyszto$¢ pozostaty optymistyczne pomimo
utrzymujgcych sie obaw zwigzanych z zaburzeniami tancuchow dostaw i brakiem
komponentéw produkcyjnych.

GER: Dane o niemieckim eksporcie débr za lipiec pokazaty niewielki wzrost
wzgledem czerwca (+0,5% m/m), w $lad za wyzszym od oczekiwan odczytem
produkcji przemystowej. Wiele wskazuje jednak, ze przyszte odczyty bedq stabsze niz
dotychczasowe ze wzgledu na braki materiatow i op6znienia dostaw.

HUN: Inflacja CPI w sierpniu wyniosta 4,9% r/r (kons. 4,6% r/r) wobec 4,6% r/r
w lipcu. W ciggu miesigca ceny wzrosty o 0,2% m/m. Do silniejszego od oczekiwan
wzrostu inflacji przyczynit sie brak sezonowej obnizki cen zywnosci oraz utrzymujqce
sie na poziomie ok. 0,5% m/m wzrosty cen konsumpcyjnych dobr trwatych (meble,
RTV, AGD, samochody). W dalszym ciggu szybko rosng ceny ustug, m.in.
w restauracjach czy ustug turystycznych (az o 4,3% m/m). Inflacja bazowa pozostata
na poziomie 3,6% r/r. Tak wysoki odczyt inflacji CPI tylko utwierdzi MNB w stusznosci
rozpoczetego przez bank cyklu podwyzek stop. Kolejna podwyzka moze mie¢ miejsce
juz na najblizszym posiedzeniu wegierskiej RPP, 21 wrze$nia.

CHN: Inflacja CPI w Chinach wyniosta w sierpniu 0,8% r/r (kons. 1,0% r/r) wobec
1,0% r/r w lipcu. W dot wskaznik inflacji ciggng ceny Zywnosci, w szczegdlno$ci ceny
wieprzowiny, ktora jest o ok. 40% tansza niz rok temu. W przeciwnym kierunku, za
sprawg efektow niskiej zesztorocznej bazy, oddziatujg ceny paliw. Ceny produkcji
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Nowe miejsca pracy a rzeczywiste
rekrutacje pracownikéw w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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sprzedanej przemystu (PP1) w sierpniu wzrosty o 9,5% r/r (kons. 8,9% r/r) wobec
9,0% r/r w lipcu. Wysokie wzrosty wynikajq przede wszystkim ze znaczqcych
podwyzek cen surowcow, opoznien dostaw oraz ograniczen podazowych.

TUR: Prezes Banku Turcji S.Kavcioglu zasugerowat mozliwo$¢ dokonania obnizek
stop. S.Kavcioglu powiedziat, ze obecny poziom stop (19%) jest wystarczajgcy by
jeszcze w tym roku obecnie wysoka inflacja (19,3% r/r w sierpniu) obnizyta sie. Prezes
wskazat, ze bank bedzie wiekszq uwage zwracat na miary inflacji bazowej, wytqczajqce
cze$¢ szybko drozejgcych kategorii. Jednoczes$nie prezes nie powtorzyt wezesniejszej
obietnicy dotyczqcej utrzymywania stép procentowych powyzej inflacji. Inwestorzy
odebrali wczorajszg wypowiedz jako zapowiedz zblizajgcej sie obnizki stop
procentowych. W konsekwenciji kurs liry ostabit sie wobec USD o prawie 1,5%.

POL: Skarb Panstwa sprzedat 1 wrze$nia 2,1 min uprawnien do emisji CO2 po cenie
61,93 EUR (tgcznie za 128 min EUR).
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 3 wrzes$nia

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie) 14:30 tys. 943 750 -- 235
USA: Stopa bezrobocia (sie) 14:30 % 54 52 - 52
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sie) 14:30 % r/r 40 40 -- 43

Poniedziatek, 6 wrzesnia

GER: Zamowienia w przemysle (lip) 8:00 % r/r 26,5 18,9 -- 24,4
EUR: Indeks Sentix (wrz) 10:30 pkt. 22,2 183 -- 19,6

Wtorek, 7 wrze$nia

GER: Produkcja przemystowa (lip) 8:00 % r/r 5,4 51 - 57
GER: Indeks instytutu ZEW (wrz) 11:00 pkt. 40,4 32,0 -- 26,5
EUR: Wzrost PKB (2q, fin) 11:00 % r/r 13 136 B 143

Sroda, 8 wrzesnia

HUN: Inflacja CPI (sie) 9:00 % r/r 46 4,6 -- 49
USA: Raport JOLTS (lip) 16:00 tys. 10000 10073 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 0,10 0,10 0,10 0,10
USA: Bezowa ksiega 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 9 wrzesnia

CHN: Inflacja CPI (sie) 3:30 % r/r 1,0 1,0 -- 0,8
CHN: Inflacja PPI (sie) 3:30 % r/r 9,0 8,9 -- 9,5
GER: Eksport (lip) 8:00 % m/m 13 0,1 -- 0,5
EUR: Stopa refinansowa EBC 13:45 % 0,00 0,00 0,00 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 340 335 -- --
POL: Konferencja prasowa prezesa NBP 15:00 <o i <o -- --

Pigtek, 10 wrzes$nia

GER: Inflacja CPI (sie, rew.) 8:00 % r/r 3,8 3,9 = --
CZE: Inflacja CPI (sie) 9:00 % r/r 34 36 - -
USA: Inflacja PPI (sie) 14:30 % r/r 7.8 8,2 - -

Zrodho: 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 2021-09-08
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 533 406 366 198
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 367 343 252 158
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 4 486 4190 3308 2190
Zajete tozka szt. 588 570 475 300
Zajete/dostepne tozka covidowe % 9,8 9,5 79 79
Zajete respiratory szt. 66 63 55 44
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 11,2 11,1 11,6 14,7
Zajete/dostepne respiratory % 11,4 10,9 9,5 1,7
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 39903 44 329 40 879 40 444
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 36 090 36229 36 855 39208
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 1,0 0,9 0,7 0,4
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 60 540 58 516 52777 68 287
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 13,5 14,0 16,0 31,2
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 11 13 13 4
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 6 7 4 3
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,5 2,4 2,1 3,1

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.

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2021-09-08 A AW A 12M
Waluty EURPLN 4,5139 0,0 0,2 1,4 14 4.6
USDPLN 3,8214 0,3 0,5 -2,0 1,2 2,6
CHFPLN 41431 -0,1 -0,3 -2,1 0,6 7,6
GBPPLN 5,2662 0,3 0,5 -2,7 7,2 9,1
EURUSD 1,1812 -0,3 -0,4 0,6 0,2 2,0
EURCHF 1,0895 0,1 0,5 0,7 0,7 -2,8
GBPUSD 1,3737 -0,4 -0,4 -0,9 55 6,1
uso)jPY 110,34 0,1 0,3 -0,1 41 -0,7
EURCZK 2539 00 0,1 00 -4,2 11
EURHUF 349,81 03 05 1,1 24 7,6
Obligacje PL2Y 0,60 -1 9 9 47 -105
PL5Y 1,36 0 11 17 63 -125
PL1OY 2,04 2 14 22 64 -125
DE2Y -0,69 0 2 6 0 -13
DESY -0,63 -1 4 9 7 -41
DE10Y -0,32 -1 5 14 17 71
us2y 0,22 0 1 0 8 -249
ussy 0,31 -1 3 -1 53 -202
usi1oy 1,33 -4 3 0 65 -161
Akcje WIG 70970,4 -1,2 0,0 3.1 43,2 233
WIG20 23646 13 -0,3 3,5 36,4 48
S&P500 4 5141 -0,1 -0,2 1,5 35,5 57,2
NASDAQ100 15 620,9 -0,4 0,1 39 41,1 110,2
Shanghai Composite 36752 0,0 3,0 4,0 10,8 36,0
Nikkei** 299553 0,1 53 6,7 28,7 343
DAX 15610,3 -1,5 -1,4 -1,4 20,4 30,5
VIX 17,96 -1,0 11,5 11,8 -429 20,7
Surowce Ropa Brent 72,7 1,2 1,4 1,5 82,4 -5,0
Ropa WTI 69,4 1,4 0,8 0,2 88,7 2,4
Ztoto 1793,8 0,0 -1,0 2,5 -6,9 49,6

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamknigcie 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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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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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): Marta Petka-Zagajewska

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 by¢ 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 siedzibg 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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