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Gtéwny Ekonomista ® EU: Dzi$ o 13.45 ECB ogtosi decyzje w sprawie stop procentowych. Dla rynkow,

+48 22 598 22 38 od samej decyzji, zapewne pozostawienie parametrow polityki pienieznej bez
zmian, wazniejszy moze by¢ ton komunikatu i wypowiedzi Mario Draghiego na

Urszula Kryniska temat spekulacji o wczesniejszym zakonczeniu programu QE.
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Mateusz Sutowicz ®  PL: Produkcja sprzedana przemystu wzrosta we wrzesniu o 3,2% r/r po wzroscie o

Analityk rynkéw finansowych 7,5% r/r w sierpniu, kiedy byta wspierana przez pozytywny efekt liczby dni

roboczych. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych produkcja wzrosta
0 3,3% r/r po wzroscie 0 5,1% r/r przed miesigcem. Wzrost produkcji utrzymat sie
w branzach o duzym udziale eksportu w sprzedazy, co potwierdza solidny popyt
zagraniczny na polskie towary. Ogolnie sytuacja sektora przemystu, w

+48 22 598 22 36

Kursy walut A% szczegblnosci przetworstwa nie jest zta, a systematyczne wzrosty produkcji sa
EUR/PLN 4,3124 -0,2% wspierane przez wzrost nowych zaméwien, zwtaszcza zamowien eksportowych.
USD/PLN 3,9320 -0,1% ® PL: Sytuacja w sektorze budowlanym jest nadal trudna, jednak spadek produkcji

wyhamowat do 15,3% r/r z 20,5% r/r miesiac wczesniej. Utrzymujace sie od
CHF/PLN 3,9740 0,1%

grudnia spadki produkcji sa konsekwencja ograniczania inwestycji w oczekiwaniu
EUR/USD 1,0968 -0,1% na uruchomienie srodkéw z nowej perspektywy finansowej UE. Dane o produkcji
budowlano-montazowej za Q3 (- 18,1% r/r) sugeruja pogtebienie spadku
inwestycji w porownaniu z Q2 (spadek produkcji budowlanej o 13,9% r/r).

Rynek Pieniezny (%) A bps ® PL: Po 46 miesiacach deflacji, ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty we

WIBOR 1M 1,66 0 wrzesniu o 0,2% r/r po spadku o 0,1% r/r i byty zgodne z oczekiwaniami. Koniec
deflacji cen produkcji jest symbolicznym momentem i wynika z sytuacji na

WIBOR 3M 1,72 0 rynkach surowcow. W kolejnych miesigcach wskaznik PPl bedzie sie jednak wg
naszych szacunkow utrzymywat na niskim poziomie.
Obligacje PL (%) A bps ® PL: Dynamika sprzedazy detalicznej wyhamowata we wrzesniu do 6,3% r/r w
2y 177 0 ujeciu realnym, z 7,8% r/r w §ierpniu. Wzrost konsumpcji pgzostaje przyzy«oity,
’ czemu sprzyja wzrost dochodow realnych i poprawa nastrojow konsumentow. W
5Y 2,44 -2 opublikowanych danych wciaz w ograniczonym zakresie wida¢ wptyw programu
10Y 2,98 4 Rodzina 500+. Jak sygnalizowalismy w poprzednich miesigcach mocniejszy wptyw
programu moze by¢ widoczny w danych kwartalnych o konsumpcji prywatnej,
ktére beda obejmowaty takze sprzedaz ustug, a takze sprzedaz w Internecie i
IRS PL % Ab matych sklepach. W kolejnych kwartatach konsumpcja bedzie utrzymywata sie na
N (%) ps sciezce wzrostowej, wspierana przez rosnace dochody, pozostajac gtownym
2Y 1,83 -1 motorem wzrostu gospodarczego. Dane nie zmieniaja naszej oceny pespektyw
gospodarki. Naszym zdaniem wzrost PKB w catym roku wyniesie 3,0%, co
oY 2,07 2 oznacza, ze w drugiej potowie roku nie nastapi oczekiwane przyspieszenie.
10Y 2,44 -4 . .,
Rynki na dzis
Obligacje bazowe %) A bps Wczorajsza o_statm‘a z cyklu trzech. prezydenckich debat .pomiedzy H.Clin@on, a
D.Trumpem nie przyniosta przetomu jednak sadzac po reakcji rynku - miedzy innymi
DE 10Y 0,03 -1 meksykanskiego peso - ponownie wygrata ja kandydatka Demokratéw. Uwaga
US 10Y 1,75 2 inwestordw skupia sie juz jednak na dzisiejszym posiedzeniu Europejskiego Banku
Centralnego. Mimo, iz rynkowy konsensus zgodnie zaktada stabilizacje kosztu
pieniadza, to kluczowe bedzie ewentualne odniesienie si¢ prezesa M.Draghiego do
Gietdy pkt. A% spekulacji na temat mozliwosci wczesniejszego zakonczenia programu skupu
aktywow. W naszej ocenie szybsze wygaszenie QE jest mato prawdopodobne i
WIG 30 2032,2 1,3 ewentualnie potwierdzenie takiego scenariusza mogtoby skutkowac kontynuacja
S&P 500 2144,3 0,2 spadku notowan eurodolara oraz nieznacznym wzrostem wartosci ztotego i
pozostatych walut regionu. Dzi$ takze rozpoczyna sie szczyt Unii Europejskiej, ktory
Nikkei 225 17213,1 1,3 cze$ciowo moze by¢ zdominowany przez watek Brexitu. Uzupetnieniem wydarzen
Zrédto: Reuters zagranicznych bedzie dzisiejsze pierwsze czytanie prezydenckiego projektu tzw.
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna yustawy frankowej ”,
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD Rynek krajowy

4,40

Podsumowanie wczorajszej sesji na krajowym rynku walutowym to dwugroszowa
zmienno$¢ kursu EUR/PLN, ktéra jednak nie przetozyta sie na zmiane dotychczasowego
obrazu notowan. Zgodnie z oczekiwaniami wptywu na notowania polskiej waluty nie
[ 2 miaty wczorajsze dane z polskiej gospodarki, a stosunkowa niewielka aktywnosc
4 inwestorow byta wynikiem oczekiwania na debate prezydencka w USA oraz dzisiejsze
- 110 posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Nastroj wyczekiwania udzielit sie takze
pozostatym walutom Europy Srodkowo-Wschodniej. Niezwykle ciekawy przebieg miata
108 natomiast sesja na krajowym rynku dtugu. Jeszcze przed informacja, iz Ministerstwo
&”@&” Finansow na jutrzejszym przetargu zaoferuje obligacje WZ0121, PS0422 oraz WZ1122 o
wartosci 6,0 - 10,0 mld PLN wobec pierwotnego planu opiewajacego na kwote od 5 - 10
mld PLN, rentownosci dtugiego konca krzywej wyraznie znizkowata. Nalezy jednak
Zrodto: Reuters podkresli¢, iz spadek dochodowosci polskiej 10-latki momentami siegat nawet 10 bps
podczas gdy Bund poruszat sie o 1-2 bps. Ostatecznie dtugi koniec krajowej krzywej
obnizyt sie 0 4 bps do poziomu 2,98%, co wraz ze stabilizacja polskiej 2-latki na
poziomie 1,77% doprowadzito do wyptaszczenia krzywej.

Rynki zagraniczne
Kurs EUR/USD notowany byt podczas wczorajszej sesji nieznacznie nizej w stosunku do

poziomow z wtorku. Minimum ze $rody tj. 1,0953 byto jednak zaledwie o 3 pipsy wyzej
26 1 od czerwcowego minimum osiagnietego na fali decyzji o zwyciestwie w referendum

22 M zwolennikow opuszczenia Unii Europejskiej przez Wielka Brytanie. Wsparcie dla

wartosci dolara niezmiennie stanowia coraz bardziej prawdopodobne podwyzki stop
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Rentownosci polskich obligacji [%]
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Yo~ —— procentowych w Stanach Zjednoczonych. Tym bardziej, iz oddala sie ryzyko
14 o zwyciestwa w wyborach prezydenckich D.Trumpa, ktére mogtoby opdzni¢ proces

P P P R Y 2 v v . . . . . . s . . . . 'y
SIS R N S S LRSSy normalizacji polityki pienieznej przez Fed. Niewielka zmienno$¢ obserwowana byta
Spread PLIOVYS.DE10Y —mm2f 5V —— 10V wczoraj takze w notowaniach obligacji na bazowych rynkach dtugu. Dochodowosc

Treasuries obnizyta sie o 2 bps do 1,75% podczas gdy Bund stracit zaledwie 1 bps
Zrédto: Reuters osiagajac na koniec dnia rentownos¢ na poziomie 0,03%. Wczoraj odbyta sie aukcja
portugalskich bonéw skarbowych. Rzad w Lizbonie sprzedat 3-miesieczne papiery za
0,35 mld EUR z rentownosciag -0,012% wobec -0,108% w sierpniu przy sporym
zainteresowaniu kupujacych. Wspotczynnik bid-to-cover wynidst bowiem 3,43 podczas
gdy na aukcji dwa miesiace temu zainteresowanie kupujacych przewyzszato podaz
200 proTmTm I tylko dwukrotnie. Sprzedano takze 11-miesieczne bony o wartosci 0,9 mld EUR i
rentownosci 0,06% wobec -0,014% we wrzesniu.

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

1,50 +

1,00

0,50 oo

0,00

. - R R - .
B A AR A AP A SR SER I G S
0T ST ST AT T e T AT TS
20,50 oot Yo T T T

== 10Y DE ====10Y US

Zrédto: Reuters

Ceny surowcow [USD]
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Pop;::gnie Ak;::‘lene I((;::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 Ptace r/r Polska Wrzesien 4.7% 3.9% 4.5% (4.5%)
10/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien 3.1% 3.2% 3.1% (3.1%)
10/18 14:30 Inflacja CPlr/r USA Wrzesien 1.1% 1.5% 1.5%
10/18 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Wrzesien 2.3% 2.2% 2.3%
10/19 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Pazdziernik  -6.0% 0.6%
10/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Wrzesien 7.5% 3.2% 3.6% (3.7%)
10/19 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Wrzesien -0.1% 0.2% 0.2% (0.2%)
10/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Wrzesien 5.6% 4.8% 5.8% (6.2%)
10/19 14:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Wrzesien 1150k 1047k 1175k
10/19 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Wrzesien 1152k 1225k 1165k
10/19 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
10/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Wrzesien -1.6% -1.4% -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 sie 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.
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