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Gtowny Ekonomista PL: Dzis o 14.00 GUS poda wrzesniowe dane z rynku pracy. Szacujemy, ze

przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 4,5% r/r po
+48 22 598 22 38 y

wzroscie o 4,7% r/r w sierpniu. Roczny wzrost zatrudnienia ustabilizowat sie
Urszula Kryniska natomiast naszym zdaniem na poziomie 3,1%.
Ekonomistka B US: Dzi$ o 14.30 zostanie opublikowana amerykanska inflacja CPl za wrzesien.
+48 22 598 20 10 Oczekiwany jest wzrost cen konsumpcji o 1,5% r/r po wzroscie o 1,1% w sierpniu.
PR S S%z;kiwana jest ponadto stabilizacja inflacji bazowej na lipcowym poziomie
Analityk rynkoéw finansowych =0
+48 22 598 22 36 Wydarzenia i komentarze

US: Produkcja przemystowa w USA wzrosta we wrzesniu o 0,1% m/m po spadku o
Kursy walut A% 0,5% m/m w sierpniu i wobec oczekiwan na poziomie 0,2% byta jednak o 1,0%
nizsza niz przed rokiem. Produkcja w przetworstwie wzrosta o 0,2% m/m, w

EUR/PLN 4,3340  0,7% gornictwie o 0,4%. Produkcja ustug publicznych spadta natomiast o 1,0% m/m.
USD/PLN 3,9380 0,9% Wrzesien by¢ trzecim, z ostatnich czterech miesiecy, kiedy odnotowano wzrost
HE/PLN 3 9840 0.9% produkcji. W danych wida¢ ozywienie popytu na dobra konsumpcyjne oraz w
¢ ’ e budownictwie.
EUR/USD 1,1007 0.2% ® EU: Inflacja HICP w strefie euro wyniosta we wrzesniu 0,4% r/r wobec 0,2% r/r w
sierpniu, a ostateczny odczyt byt zgodny z danymi wstepnymi. Wzrost cen byt
Rynek Pieniezny %) A bps najsilniejszy od konca 2014r., jednak wciaz wyraznie nizszy od celu ECB (2,0%).
® PL: Beata Mazurek rzeczniczka klubu PiS i przewodniczaca sejmowej komisji
WIBOR 1M 1,65 0

polityki spotecznej i rodziny poinformowata, ze prezydencki projekt ustawy
WIBOR 3M 1,72 0 dotyczacy obnizenia wieku emerytalnego zostanie przegtosowany w Sejmie w
ciagu dwoch tygodni. Projekt zaktada obnizenie wieku emerytalnego do 60 lat dla
kobiet i 65 dla mezczyzn. Obecnie wiek emerytalny jest stopniowo podnoszony
Obligacje PL (%) A bps do 67 lat dla obu ptci. Powrot do starych zasad rodzi ostabia Srednioterminowe
perspektywy finanséw publicznych i moze miec¢ negatywny wptyw na rating kraju.

2Y 1,78 1
5y 250 2 ® PL: Eryk ton z RPP powiedziat, ze obnizka stop procentowych NBP nie jest
’ obecnie niezbedna. Moment, w ktorym RPP dokona pierwszej podwyzki stop
10Y 3,07 2 nastapi jednak pozniej, niz mozna byto tego oczekiwac jeszcze kilka miesiecy
temu, potwierdzit tym samym nasz scenariusz zaktadajacy stabilizacje stop w
najblizszych kwartatach.
IRS PLN % A bps . . s
” 1( 8)3 1p Rynki na dzis
‘ Wtorek to publikacja danych dotyczacych inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych.
5Y 2,10 2 Odczyt nie powinien jednak w znaczacy sposob wptywa¢ na notowania, gdyz
10Y 2,49 3 tegoroczna podwyzka stop procentowych jest juz wyceniana, a w miniony piatek
J.Yellen powiedziata, ze utrzymywanie "rozgrzanej" gospodarki w USA przez pewien
czas moze wspomoc odbudowe wzrostu gospodarczego po kryzysie finansowym.
Obligacje bazowe (%) A bps Sugeruje to, ze Fed mogtby tolerowac wyzsze odczyty inflacji niz oficjalny 2% cel.
DE 10Y 0.07 7 Wptywu na ztotego nie beda miaty krajowe dane dotyczace ptac i zatrudnienia.
’ Uwaga inwestorow skupia¢ sie bedzie na wydarzeniach drugiej potowy biezacego
us 10Y 1,78 1 tygodnia tj. debacie prezydenckiej w USA, posiedzeniu Europejskiego Banku
Centralnego, czy pierwszym czytaniu prezydenckiego projektu ustawy o zasadach
zwrotu niektérych naleznosci wynikajacych z umow kredytu i pozyczki.
Gietdy pkt. A%
WIG 30 1996,8 -0,2
S&P 500 2126,5 -0,3
Nikkei 225 16958,9 0,3

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Nowy tydzien rozpoczat sie od umiarkowanego wzrostu awersji do ryzyka w reakcji na
weekendowe ostrzezenie agencji S&P, iz Chiny moga straci¢ rating na poziomie AA. Nie
uwazam przy tym, aby piatkowa - wieczorna czasu europejskiego - wypowiedz
J.Yellen, iz utrzymywanie "rozgrzanej" gospodarki w USA przez pewien czas moze
wspomoc odbudowe wzrostu gospodarczego po kryzysie finansowym miata przetozenie
na wczorajsze notowania na rynku walutowym. W rezultacie kurs EUR/PLN wzrést do
poziomu 4,3350 tamiac przy tym gorne ograniczenie obowigzujacego od wrzesnia
kanatu spadkowego. Wczorajsze zmiany na rynku ztotego pokrywaty sie z trendami
wsrod pozostatych walut tej czesci Europy. Na krajowym rynku dtugu natomiast
poniedziatkowa sesja nie dostarczyta wielu emocji, a zmiany rentownosci wzdtuz catej
krzywej nie przekroczyty 2 bps. W dalszej czesci tygodnia uwage inwestorow
przykuwa¢ bedzie srodowa, ostatnia debata prezydencka pomiedzy zyskujaca w
sondazach H.Clinton, a D.Trumpem. Czwartek z kolei to wynik posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego, ktore by¢ moze da odpowiedz na ostatnie
nieoficjalne spekulacje na temat mozliwego wczesniejszego wygaszania programu QE
w strefie euro. Na ztotym mnogos¢ wydarzen zagranicznych uzupetnia¢ bedzie zestaw
danych z krajowej gospodarki oraz czwartkowe pierwsze czytanie prezydenckiego
projektu ustawy o zasadach zwrotu niektorych naleznosci wynikajacych z umoéw
kredytu i pozyczki. Wspomniane wczesniej wybicie géra z obowiazujacego kanatu
spadkowego otworzyto droge do poziomu 4,3540 i niewykluczone, iz wraz z
pogorszeniem sentymentu inwestycyjnego do bardziej ryzykownych aktywow sprawi,
ze jest to cel kursu EUR/PLN na ten tydzien. W przypadku SPW w piatek Ministerstwo
Finansow przeprowadzi przetarg i do pewnego stopnia moze to by¢ tarcza chronigca
rynek przed podwyzszong zmiennoscia wynikajaca z rynkow bazowych.

Rynki zagraniczne

Mimo, iz wczoraj kurs EUR/USD zawrdcit z ustanowionego na koniec ubiegtego tygodnia
3-miesiecznego minimum na poziomie 1,0966 to zmianie nie ulegta sytuacja techniczna
na wykresie tej pary. Ta pozostaje niezmiennie niesprzyjajaca wycenie euro i premiuje
dolara. W szerszym kontekscie tj. biorac pod uwage czynniki fundamentalne sytuacja
prezentuje sie podobnie. Wsparciem dla wartosci amerykanskiej waluty sa rosnace
szanse na dalsza normalizacje polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych przy
jednoczesnej wciaz niezwykle tagodnej, jak na standardy europejskie, polityce
Europejskiego Banku Centralnego. Poniedziatek na krajowym rynku dtugu to
niewielkie, bo maksymalnie wynoszace 2 bps w przypadku Bunda wzrosty
dochodowosci, po ktéorym 10-latka niemiecka ustanowita poziom 0,07%. Symboliczny,
bo wynoszacy 1 bps do 1,78% byt natomiast wzrost rentownosci amerykanskiej 10-latki.

“Makro i rynek B komentarz dzienny B str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

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 pienigdza 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% 0.4%
10/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Wrzesien 0.8% 0.8% 0.8%
10/17 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Wrzesien -0.4% 0.1% 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 CPIr/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

illennium

—_m- “Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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 sie do przesztosci nie stanowig 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.



