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Gtowny Ekonomista B US: Dzi$ o 15.15 zostanie opublikowana amerykanska produkcja przemystowa za wrzesien.
+48 22 598 22 38 Oczekiwany jest wzrost 0 0,2% m/m po spadku o 0,4% m/m w sierpniu.
Urszula Kryriska Wydarzenia i komentarze
Ekonomistk

onomistka ®  PL: W sierpniu na rachunku biezacym odnotowano wyzszy od oczekiwan oraz od naszej
+48 22 598 20 10 pesymistycznej prognozy deficyt w kwocie 1,047 mld EUR. Odnotowano ujemne saldo
Mateusz Sutowicz towarowA rowne -509, ,mln EUR. _Ta.k jak oczeklwallsmy, po spadka_ch w lipcu, ktore

- i ) odzwierciedlaty stabos¢ gospodarki widoczng we wszystkich danych, w sierpniu odnotowano

Analityk rynkow finansowych solidne wzrosty wymiany handlowej. Eksport towaréw wzrést o 8,0% r/r po spadku o 5,1%
+48 22 598 22 36 r/r w sierpniu, wspierany przez rosnace zamoéwienia eksportowe. Import zwiekszyt sie o

10,4% r/r po spadku o 6,8% r/r miesigc wczesniej. Roczna dynamika importu, w najblizszym
czasie nie bedzie juz ograniczana przez spadek cen ropy naftowej, co sugeruje mozliwos¢
pewnego pogorszenia salda wymiany towarowej w kolejnych miesigcach. W ujeciu ptynnego
Kursy walut A% roku deficyt nieco wzrést, do 10,3 mld PLN z 8,8 mld PLN przed miesiacem, jednak wg
naszych szacunkéw stanowit zaledwie 0,6% PKB podobnie jak po Q2. Jest wiec niski i w

EUR/PLN 4,3033 0,2% catosci finansowany przez naptyw stabilnych srodkéw w ramach rachunku kapitatowego.
USD/PLN 3,9018 0,4% Taki poziom deficytu oznacza zewnetrzna réwnowage i brak presji na walute.
CHF/PLN 3,9500 0,4% ® PL: Podaz pieniadza M3 wzrosta we wrzesniu o 4,8 mld PLN, a jej roczna dynamika
3 wyhamowata do 9,5% z 10,1% w sierpniu i byta nizsza od oczekiwan, gtownie za sprawa
EUR/USD 1,1031 -0,1% spadku rocznej dynamiki depozytow przedsiebiorstw. We wrzesniu depozyty
przedsiebiorstw zwiekszyty sie o 3,6 mld PLN, depozyty gospodarstw domowych wzrosty
natomiast o0 0,6 mld PLN.
C . o
Rynek Pienigzny (%) A bps ® PL: Nowy przewodniczacy KNF Marek Chrzanowski powiedziat, ze najrozsadniejszym
WIBOR 1M 1,65 0 rozwigzaniem kwestii nadzoru, ktoére funkcjonuje w wielu krajach Unii Europejskiej
przeniesienie do banku centralnego nadzoru nad catym sektorem finansowym. W jego
WIBOR 3M 1,72 0 ocenie, unia personalna jest rozwiazaniem mozliwym do wprowadzenia w ciagu kilku
miesiecy. Natomiast wariant z faktyczna integracja dwoch instytucji wymaga co najmniej
roku lub dwodch lat na wypracowanie odpowiednich regulacji. Potwierdzaja sie wiec
Obligacje PL (%) A bps wczesniejsze spekulacje, ze zadaniem Chrzanowskiego bedzie potaczenie nadzoru i NBP.
2Y 1,77 -1 B US: Indeks optymizmu konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez Uniwersytet
Michigan, spadt w pazdzierniku do 87,9 pkt. z 91,2 pkt. we wrzesniu i wobec oczekiwan na
5Y 2,48 -2 poziomie 91,8 pkt. Nastroje konsumenckie mogty by¢ pod negatywnym wptywem wyborow
10Y 3.05 2 prezydenckich. Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta natomiast we wrzesniu o 0,6% m/m po
’ spadku o 0,2% m/m w sierpniu i byta zgodna z oczekiwaniami. Sprzedaz detaliczna, z
wykluczeniem sprzedazy aut zwigkszyta sie o 0,5% m/m wobec spadku o 0,2% m/m przed
miesigcem, sugerujac solidny popyt konsumpcyjny.
0,
IRS PLN (%) A bps ® US: Janet Yellen powiedziata, ze utrzymywanie "rozgrzanej" gospodarki w USA przez
2Y 1,85 -1 pewien czas moze wspomoc odbudowe wzrostu gospodarczego po kryzysie finansowym.
Przewodniczaca Fed powiedziata takze, iz koszty zbyt dtugiego utrzymywania
5Y 2,09 -3 akomodacyjnej polityki przewyzszaja ptynace z niej korzysci. Yellen powiedziata rowniez,
10Y 2,46 3 ze krotkoterminowe ciecia stop procentowych moga nie by¢ w przysztosci adekwatnym
narzedziem w polityce monetarnej.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynk] na dZ]S
DE 10Y 0.05 2 Nie uwazamy, by piatkowa wypowiedz J.Yellen, iz utrzymywanie “rozgrzanej" gospodarki w USA
4 przez pewien czas moze wspomoéc odbudowe wzrostu gospodarczego po kryzysie finansowym
us 10Y 1,77 -2 mogta wptyna¢ na notowania w biezacym tygodniu. Ten rozpoczyna sie od umiarkowanego
wzrostu awersji do ryzyka w reakcji na weekendowe ostrzezenie agencji S&P, iz Chiny moga
straci¢ rating na poziomie AA. W dalszej czesci dnia uwage inwestorow przykuwac bedzie
Gietdy pkt A% wystapienie wiceprezesa Fed S.Fischera. W srode natomiast dojdzie do ostatniej debaty
: prezydenckiej pomiedzy zyskujaca w sondazach H.Clinton, a D.Trumpem. Czwartek z kolei to
WIG 30 2000,6 -0,3 wynik posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, ktore by¢ moze da odpowiedz na ostatnie
nieoficjalne spekulacje na temat mozliwego wczesniejszego wygaszania programu QE w strefie
S&P 500 2133,0 0,0 euro. Na ztotym mnogos¢ wydarzen zagranicznych uzupetniania bedzie zestawem danych z
Nikkei 225 16907.2 0.3 krajowej gospodarki. Kurs EUR/PLN na dzisiejszym otwarciu probuje przetamaé gorne
_ ’ d ograniczenia kanatu spadkowego. Jego pokonanie otwieratoby droge do poziomu 4,3540 i
Zrodto: Reuters niewykluczone, 7e bedzie to cel kursu na ten tydzien. W przypadku SPW w czwartek
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Ministerstwo Finansow przeprowadzi przetarg.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Mimo, iz kurs EUR/PLN zakonczyt tydzien powyzej poziomu 4,30 to piatkowa sesja nie
przyniosta wiekszych emocji. Brak potencjalnych impulsow i oczekiwanie na
wydarzenia nowego tygodnia sprzyjaty stosunkowo niewielkiej aktywnosci inwestorow.
Podobnie byto w notowaniach pozostatych walut tej czesci Europy i na krajowym rynku
dtugu. Wycena SPW pozostawata wzglednie stabilna. Najwieksza zmiana dotyczyta
obligacji 5- i 10-letnich i wyniosta 2 bps, a rentowos¢ znizkowata odpowiednio do
poziomu 2,48% i 3,05%.

Rynki zagraniczne

Koniec tygodnia na rynku eurodolara to dynamiczna aprecjacja amerykanskiej waluty
osiagnieta gtownie podczas wieczornej czasu europejskiego czesci sesji. Kurs EUR/USD
znizkowat w piatek o centa osiagajac po raz pierwszy od potowy lipca poziom 1,0960.
Warto réwniez odnotowa¢ dynamiczny wzrost notowan indeksu dolarowego, dla
ktorego ubiegty tydzien byt okresem najszybszej od pot roku zwyzki. Na rynku obligacji
bazowych piatek uptynat pod znakiem niewielkich zmian dochodowosci. W przypadku
Bunda rentownos$¢ zmalata o 2 bps do 0,05%. O tyle samo, lecz do 1,77% obnizyta sie
natomiast dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki.
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Pop;::gnie Ak;::(lene I((;P;ger?;::
Millenium)

10/14 11:00 Bilans handlowy SA EU Sierpien 20.0b 23.3b 20.4b
10/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Wrzesien 10.0% 9.3% 9.5%
10/14 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Sierpien -802m -1047m -366m
10/14 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Wrzesien -0.3% 0.6% 0.6%
10/14 14:30 Inflacja PPl r/r USA Wrzesien 0.0% 0.7% 0.6%
10/14 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Pazdziernik  91.2 87.9 91.8
10/17 11:00 Inflacja HICP r/r EU Wrzesien 0.2% 0.4%
10/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Wrzesien 0.8% 0.8%
10/17 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Wrzesien -0.4% 0.2%
10/18 14:00 Ptacer/r Polska Wrzesien 4.7% 4.5% (4.5%)
10/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien 3.1% 3.1% (3.1%)
10/18 14:30 Inflacja CPlr/r USA Wrzesien 1.1% 1.5%
10/18 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Wrzesien 2.3% 2.3%
10/19 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Pazdziernik  -6.0%
10/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Wrzesien 7.5% 3.6% (3.7%)
10/19 14:00 Inflacja PPIr/r Polska Wrzesien -0.1% 0.2% (0.2%)
10/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Wrzesien 5.6% 5.8% (6.2%)
10/19 14:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Wrzesien 1142k 1175k
10/19 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Wrzesien 1139k 1165k
10/19 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
10/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Wrzesien -1.6% -1.2%
10/20 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Pazdziernik  0.000% 0.000%
10/20 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska Pazdziernik
10/20 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Pazdziernik 246k 250k
10/20 16:00 Sprzedaz domow na rynku wtornym USA Wrzesien 5.33m 5.35m
10/24 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Pazdziernik 54.3
10/24 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Pazdziernik  50.9
10/24 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Pazdziernik  52.6
10/24 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Pazdziernik  51.5

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w
celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



