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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Przed nami tydzien niezwykle obfity w wystapienia przedstawicieli najwiekszych
+48 22 598 22 38 bankéw centralnych swiata. Tylko dzi§ wypowie si¢ az szesciu bankieréw centralnych

(czterech z Europejskiego Banku Centralnego i dwoch z Rezerwy Federalnej) a w
Mateusz Sutowicz kolejnych dniach planowane jest dodatkowe osiemnascie wystapien. Z punktu widzenia
Analityk rynkow finansowych danych makro istotne beda finalne odczyty danych o PKB w drugim kwartale w USA i
+48 22 598 22 36 Wielkiej Brytanii, ktére kanatem oczekiwan na podwyzki stop procentowych beda

oddziatywac na wycene dolara i funta. Euro rozpoczyna tydzien od niewielkiej korekty,
ktéra utozsamiana jest ze skromniejszym od oczekiwan zwyciestwem partii A.Merkel w
wyborach parlamentarnych. Dla ztotego natomiast poniedziatek to przede wszystkim
przedstawienie przez prezydenta A.Dude projektu ustaw o Krajowej Radzie
Sadownictwa i Sadzie Najwyzszym. Od zawartych propozycji uzalezniamy zachowanie
ztotego w tym tygodniu. W skrajnie negatywnym scenariuszu mozliwe jest wybicie
kursu EUR/PLN powyzej poziomu 4,30.

Kursy walut A%

EUR/PLN 42667 -0,5% Wydarzenia tygodnia

USD/PLN 3,5859 -0,1% Fed nieco bardziej jastrzebi od oczekiwan

CHF/PLN 3,872 -1,5% Zgodnie z oczekiwaniami amerykanska Rezerwa Federalna pozostawita stopy

EUR/USD 1,1899 -0,4% procentowe na niezmienionym poziomie. Uwaga rynku skupiona byta jednak na
prognozach cztonkéw Fed, ktére wskazuja na jeszcze jedna podwyzke stép w tym roku,
a takze trzy podwyzki w 2018 r. Jednoczesnie w komunikacie powtdrzono

Rynek Pieniezny (%) A bps stwierdzenie, ze warunki w gospodarce amerykanskiej beda rozwijaty sie w kierunku,
ktory uzasadnia stopniowe podwyzki stop procentowych. W ocenie Fed zaburzenia po

WIBOR 1M 1,66 0 huraganach oraz odbudowa zniszczen beda miaty wptyw na aktywnos¢ w gospodarce w

WIBOR 3M 1,73 0 krotkim terminie, jednak doswiadczenia z przesztosci sugeruja, ze mato

prawdopodobne jest, by huragany znaczaco zmienity kierunek gospodarki w $rednim
terminie. W ocenie Fed w srednim terminie inflacja ustabilizuje sie w okolicach 2%.
Obligacje PL (%) A bps Zgodnie z oczekiwaniami Fed poinformowat, ze redukcja sumy bilansowej rozpocznie
sie w pazdzierniku. Miesieczny limit sumy zapadajacych Treasuries, z ktorych
2 1,74 0 przychody i ptatnosci kuponowe nie beda mogty zostac¢ reinwestowane w bilans na 6
5Y 2,62 5 mld USD miesieczne. Limit ten ma by¢ zwiekszany co trzy miesiace o 6 mld USD na
przestrzeni 12 miesiecy, az do 30 mld USD miesiecznie. Dla aktywow MBS (papiery

1o 329 > zabezpieczone hipoteka) limit ustalono na 4 mld USD miesiecznie, co zwiekszane ma
by¢ co kwartat na przestrzeni roku o 4 mld USD az do 20 mld USD miesiecznie.
) Jednoczesnie Fed zastrzegt sobie prawo do wznowienia reinwestowania przychodow z
IRS PLN (%) A bps zapadajacych aktywow, jezeli dojdzie do znacznego pogorszenia w gospodarce.
Y 1,9 > Przyspieszenie dynamiki produkcji przemystowej
5Y 2,36 8 Dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta do 8,8% r/r z 6,2% r/r w lipcu.
10Y 2,82 9 Wyraznie przyspieszyta tez dynamika produkcji po wyeliminowaniu czynnikow

sezonowych, ktora w sierpniu wyniosta 8,1% r/r. To jej najlepszy rezultat od grudnia
2011r. Zwyzki produkcji miaty szeroki zakres i objety 30 sposrod 34 branz -firmy
Obligacje bazowe (%) A bps produkujace zaréwno na rynek krajowym, jak i branze o wysokim udziale sprzedazy
eksportowej. Rosta produkcja producentow dobr konsumpcyjnych, jak réwniez

DE 10Y 0,41 -3 . X . . .
dwucyfrowe wzrosty zanotowaty firmy produkujace dobra inwestycyjne (producenci

us 10Y 2,24 3 metali, wyrobow metalowych). Wida¢ zatem, ze pozytywnie na wyniki produkcji ma
nie tylko wysoki popyt konsumpcyjny, ale takze odbudowujace sie inwestycje.

Gietdy pkt. A% Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

WIG 30 28703 0,2 Miniony tydzien byt okresem relatywnej stabilizacji kursu EUR/PLN wokét poziomu

S&P 500 2502,2 0,1 4,28. Warto jednak wyrdzni¢ ztotego w kontekscie zachowania pozostatych walut

— regionu. Kurs EUR/HUF wzréost w minionym tygodniu ustanawiajac 4-miesieczne

N'kke‘ 225 20391,9 2,4 maksimum. Niewiele lepiej radzity sobie notowania tureckiej liry - kurs EUR/TRY

Zrodto: Reuters _ powrdcit do historycznego szczytu - czy rumunskiego leja - gdzie EUR/RON

E;g’:;ﬁigw: R S koncentrowat sie blisko 5-letniego maksimum.
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Inflacja w Polsce [% r/r]
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Produkcja budowlano-montazowa [% r/r]
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Sprzedaz detaliczna i nastroje konsumentéw
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Dynamika ptac i zatrudnienia [% r/r]
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Gospodarka polska

Przyspieszenie dynamiki produkcji przemystowej

Dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta do 8,8% r/r z 6,2% r/r w lipcu.
Wyraznie przyspieszyta tez dynamika produkcji po wyeliminowaniu czynnikow
sezonowych, ktora w sierpniu wyniosta 8,1% r/r. To jej najlepszy rezultat od grudnia
2011r. Zwyzki produkcji miaty szeroki zakres i objety 30 sposrod 34 branz. Objety firmy
produkujace zaréwno na rynek krajowym, jak i branze o wysokim udziale sprzedazy
eksportowej. Rosta produkcja producentow dobr konsumpcyjnych, jak réwniez
dwucyfrowe wzrosty zanotowaty firmy produkujace dobra inwestycyjne (producenci
metali, wyrobow metalowych). Widaé zatem, ze pozytywnie na wyniki produkcji ma
nie tylko wysoki popyt konsumpcyjny, ale takze odbudowujace sie inwestycje.

Wyrazne odbicie produkcji budowlanej

Ozywienie w zakresie inwestycji potwierdzaja wyniki produkcji budowlano-
montazowej, ktérej dynamika w sierpniu przyspieszyta do 23,5% r/r z 19,8% r/r w
lipcu, ponownie pozytywnie zaskakujac rynki. To jej najwyzszy wzrost od stycznia
2012r. Wciaz najsilniej rosnie produkcja firm specjalizujacych sie we wznoszeniu
obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (+30,1% r/r), co potwierdza wyrazne odbicie
inwestycji infrastrukturalnych wspotfinansowanych ze srodkow unijnych. To wtasnie
one beda gtownym motorem odbicia inwestycji.

Wciaz mocne wzrosty sprzedazy detalicznej

Sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu realnym o 6,9% r/r w sierpniu wobec 6,8% r/r w
lipcu. Jej zwyzki miaty szeroki zakres i objety wszystkie kategorie sprzedazy. Popyt
konsumpcyjny pozostaje gtownym motorem wzrostu gospodarki, wspierany przez
rosnace dochody realne, a takze optymistyczne nastroje gospodarstw domowych. W
kolejnych miesigcach dynamika konsumpcji bedzie utrzymywata sie na wysokim
poziomie, jednak ze wzgledu na efekt bazy statystycznej moze nieznacznie
wyhamowac¢ pod koniec tego roku. Nie zmienia to jednak faktu, ze konsumpcja
prywatna pozostanie jednym z gtéwnych motorow wzrostu gospodarczego.
Opublikowane dane potwierdzaja dobra koniunkture w polskiej gospodarce, ktora
wspierana jest nie tylko przez popyt konsumpcyjny, ale coraz bardziej zauwazalna jest
pozytywna kontrybucja ze strony inwestycji. Biorac pod uwage dane wysokiej
czestotliwosci za lipiec i sierpien wydaje sie, ze wzrost gospodarczy w catym 3Q bedzie
przekroczy wyraznie wynik z 2Q i zblizy sie lub moze nieznacznie przekroczy¢ 4,5% r/r.
Oznacza to, ze luka popytowa pozostaje dodatnia, co bedzie przektadato sie¢ na
stopniowe nasilanie procesow inflacyjnych. Retoryka RPP w najblizszych miesigcach
zapewne pozostanie niezmieniona i Rada bedzie utrzymywata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Jednak w naszej ocenie utrzymanie gospodarki na sciezce
wzrostu, w potaczeniu z rosnacymi ptacami i inflacja spowoduja jej zaostrzenie i
pierwsza podwyzka stop mozliwa jest w naszej ocenie w potowie przysztego roku.

Wyrazne przyspieszenie ptac w sierpniu

Dane z rynku pracy potwierdzity korzystny jego obraz. Utrzymuje sie trend wzrostowy
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, ktérego dynamika w sierpniu wyniosta 4,6%
r/r wobec 4,5% r/r w lipcu. Dane te byty zgodne z oczekiwaniami. Wyraznie lepsze od
oczekiwan byty natomiast dane o wynagrodzeniach, ktérych dynamika przyspieszyta do
6,6% r/r w ujeciu nominalnym z 4,9% r/r miesiac wczesniej. To najwyzszy ich wzrost
od stycznia 2012r. W ujeciu realnym natomiast wzrost ptac w sektorze przedsigebiorstw
wyniost 4,8%, najwyzej od roku. Biorac pod uwage zmiany ptac i wynagrodzen, fundusz
ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrdst o 9,6% realnie, najwyzej od wrzesnia 2008r.
Miesieczne dane o ptacach w sektorze przedsiebiorstw podlegaja silnym wahaniom, nie
zmienia to jednak faktu, ze presja ptacowa w polskiej gospodarce narasta i nasilajace
sie napiecia na rynku pracy i problemy z pozyskaniem odpowiednich pracownikow,
beda przektadaty sie na wzrost ptac. Moze to wptynaé na zmiane optyki RPP i zmiane
jej oceny odnosnie perspektyw ptac i inflacji, a w konsekwencji zrodzi¢ dyskomfort dla
scenariusza stabilnych stop w przysztym rok.
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Wzrost nadwyzki budzetowej po sierpniu

Sytuacja budzetu pozostaje bardzo dobra. Po o$Smiu miesigcach tego roku nadwyzka
powiekszyta sie do 4,9 mld PLN z 2,4 mld PLN po lipcu. To rekordowo korzystne saldo
budzetu na tym etapie roku. Wciaz dobrej realizacji budzetu sprzyja znacznie lepsza
od oczekiwan realizacja dochodow, ktore byty 9,6% wyzsze niz przed rokiem, przy
czym wptywy podatkowe wzrosty o 15,5% r/r. Niezmiennie znacznie lepiej niz przed
rokiem wyglada realizacja wptywow z podatku VAT, ktére byty po sierpniu wyzsze o
23,3% r/r. Dobra sytuacja na rynku pracy sprzyja wzrostom wptywow z PIT (+8,3% r/r
po sierpniu), a dobra kondycja firm zwieksza dochody z podatku CIT (+13,3% r/r). Tak
dobre saldo budzetu to takze efekt niskich wydatkow, ktore byty o zaledwie 0,3%
wyzsze niz przed rokiem. To efekt nizszych kosztow obstugi i nizszej dotacji do FUS
(sprzyjaja temu rosnace dochody gospodarstw domowych). Uwage zwracaja tez nizsze
wydatki w ramach rozliczen z budzetem UE z tytutu srodkow wtasnych (-15,4% r/r po
sierpniu), co moze oznaczac nizsze inwestycje wspotfinansowane ze srodkow unijnych.
Biorac jednak pod uwage zapowiedz wicepremiera M. Morawieckiego, iz w tym roku
deficyt wyniesie 40-41 mld PLN, to w kolejnych miesiacach nalezy spodziewac sie
Znacznego jego wzrostu. Moze to oznaczaé, ze resort finanséw wykorzysta dobra
realizacje budzetu w tym roku i przeniesie czesc¢ deficytu przysztorocznego na ten rok.

Stopniowo nasilajace sie podziaty w ramach RPP

Sprawozdanie po wrzesniowym posiedzeniu RPP, na ktérym parametry polityki
pienieznej utrzymane zostaty na niezmienionym poziomie, potwierdzito przekonanie
wiekszosci Rady co do koniecznosci stabilizacji stop. Cztonkowie RPP ocenili, ze
pomimo korzystnej koniunktury oraz dobrej sytuacji na rynku pracy, presja inflacyjna
pozostaje ograniczona, a w gospodarce nie narastajgq nierownowagi. W ocenie Rady
ryzyko trwatego przekroczenia celu w srednim okresie jest niewielkie. Niemniej jednak
pojawiaja sie odrebne stanowiska, gdyz w opinii niektorych cztonkow, jesli
naptywajace w kolejnych kwartatach dane i prognozy wskaza na silniejsza od obecnych
oczekiwan presje inflacyjna, to uzasadnione moze byc zaostrzenie polityki pienieznej.
Rada dyskutowata tez o wielkosci oraz strukturze oszczednosci w gospodarce. Réwniez
w tym zakresie poglady byty podzielone. Czes¢ cztonkow Rady oceniata, ze sktonnosc
do oszczedzania zalezy bardziej od dochodu niz oczekiwanej stopy zwrotu, przez co
wraz ze wzrostem ptac powinna sie zwiekszac. Inni cztonkowie zwracali uwage, ze
utrzymywanie stép procentowych na niezmienionym poziomie w warunkach stopniowo
rosnacej inflacji moze negatywnie wptywac na sktonnos¢ gospodarstw domowych do
oszczedzania lub zacheca¢ je do przesuwania srodkéw w kierunku bardziej
ryzykownych aktywow. Sprawozdanie z posiedzenia RPP potwierdza poparcie dla
stabilizacji stop w najblizszych miesiacach, jednak nasilajace sie gtosy w kwestii
podwyzek oprocentowania moga doprowadzi¢ do ich podwyzki w potowie przysztego
roku.

Prof. Gatnar o perspektywie stop procentowych

Jastrzebim gtosem w ramach RPP jest niewatpliwie prof. E. Gatnar, ktory zwrdcit
uwage, ze wsrod cztonkow Rady rosnie swiadomos¢ negatywnych efektow zbyt
dtugiego pozostawania ujemnych realnych stop procentowych. W jego ocenie, jesli
decyzja w sprawie podwyzki stop bedzie zbyt pézna to moze zaszkodzic¢ gospodarce. W
ocenie prof. Gatnara jesli presja ptacowa bedzie narastac zgodnie z oczekiwaniami i
inflacja dojdzie do okolic celu, to podwyzka stop mozliwa by byta w 1Q przysztego
roku. Wypowiedz prof. Gatnara wskazuje na narastajace watpliwosci w ramach RPP
odnosnie skutkdow utrzymywania sie ujemnych realnych stop procentowych. Wraz ze
wzrostem inflacji moze to wptynac na zmiane retoryki Rady i pierwsza podwyzke stop
procentowych w potowie przysztego roku.

Nieznaczny spadek bezrobocia w sierpniu

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w sierpniu do 7,0% z 7,1% w lipcu, co jest
nieco nizszym wynikiem do szacunku MRPiPS. Na rynku pracy utrzymuja sie trendy
widoczne w poprzednich miesigcach. Wyhamowuje spadek wyrejestrowanych, ale tez
zarejestrowanych bezrobotnych, co wskazuje na zmniejszajace sie przeptywu na rynku
pracy. Wciaz rosnie natomiast liczba ofert pracy, w wyniku czego liczba bezrobotnych
przypadajacych na jedna zgtoszona oferte spadta do 7,4, historycznego minimum.
Whpisuje sie to w obraz rosnacych problemoéw pracodawcow z uzupetnieniem wakatow.
Potencjat do dalszego spadku stopy bezrobocia jest juz niewielki i na koniec roku
powinna uksztattowac sie na zblizonym do obecnego poziomie.
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Gospodarki zagraniczne

Fed nieco bardziej jastrzebi od oczekiwan

Zgodnie z oczekiwaniami amerykanska Rezerwa Federalna pozostawita stopy na
2,00 niezmienionym poziomie. Uwaga rynku skupiona byta jednak na prognozach stop
1,75 procentowych cztonkéw Fed, ktdre wskazuja na jeszcze jedna podwyzke stop w tym
150 - roku, a takze trzy podwyzki w 2018 r. To potencjalnie pozytywna informacja dla
1;? dolara, poniewaz w ostatnich tygodniach rynek przestat wierzy¢ w trzecia podwyzke
; stop w biezacym roku. Jednoczesnie w komunikacie powtorzono stwierdzenie, ze

Stopa Fed [%] oraz deflator PCE [% r/r]

0,75

0,50 warunki w gospodarce amerykanskiej beda rozwijaty sie w kierunku, ktéry uzasadnia
0.25 stopniowe podwyzki stop procentowych. W ocenie Fed zaburzenia po huraganach oraz
2 9 p8 8388 NB88NE2E odbu.dqwa. zniszczen pedq mlaly wptyw na aktywnosp w gospodarce w kroFklm
i R R e = R - - - - I terminie, jednak doswiadczenia z przesztosci sugeruja, ze mato prawdopodobne jest,

by huragany znaczaco zmienity kierunek gospodarki w srednim terminie. W ocenie Fed
w srednim terminie inflacja ustabilizuje sie w okolicach 2%. Zgodnie z oczekiwaniami
natomiast Fed poinformowat, ze redukcja sumy bilansowej rozpocznie sie w
pazdzierniku. Miesieczny limit sumy zapadajacych Treasuries, z ktorych przychody i
ptatnosci kuponowe nie beda mogty zosta¢ reinwestowane w bilans na 6 mld USD
miesieczne. Limit ten ma by¢ zwiekszany co trzy miesiace o 6 mld USD na przestrzeni
0 12 miesiecy, az do 30 mld USD miesiecznie. Dla aktywow MBS (papiery zabezpieczone
o8 hipoteka) limit ustalono na 4 mld USD miesiecznie, co zwiekszane ma by¢ co kwartat
na przestrzeni roku o 4 mld USD az do 20 mld USD miesiecznie. Jednoczesnie Fed
zastrzegt sobie prawo do wznowienia reinwestowania przychodow z zapadajacych
aktywow, jezeli dojdzie do znacznego pogorszenia w gospodarce.

Stopa funduszy federalnych —Bazowy deflator PCE

Zrédto: Macrobond

Indeksy PMI w strefie euro [pkt.]
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s Koniunktura w europejskim przemysle najlepsza od ponad 6-ciu lat
% Wskaznik PMI dla niemieckiego sektora przemystu wzrost we wrzesniu do 60,6 pkt. z
' : 59,3 pkt. w sierpniu, bo byto wynikiem wyraznie lepszym od konsensusu. To najlepszy
wynik od kwietnia 2011 r., potwierdzajacy bardzo dobra kondycje przemystu naszego
gtownego partnera handlowego. Takze odczyt analogicznego indeksu dla strefy euro
byt wyzszy od konsensusu i wyniost we wrzesniu 58,2 pkt. wobec 57,4 pkt. w sierpniu i
Fréodto: Macrobond oczekiwan na poziomie 57,2 pkt. To jego najwyzszy poziom od lutego 2011r. Poprawa
koniunktury widoczna jest zatem w catym Eurolandzie.
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PMI przemyst —PMI ustugi

Indeksy PMI w Niemczech [pkt.] Pozytywne nastroje w europejskim sektorze ustug

Pozytywne nastroje utrzymuja sie takze w europejskim sektorze ustug.
Odzwierciedlajacy je indeks PMI wzrost we wrzesniu do 55,6 pkt. z 54,7 pkt. w
poprzednim miesiacu, podczas gdy oczekiwano jego zwyzki do 54,8 pkt. Natomiast
indeks dla niemieckiego sektora ustug zwiekszyt sie we wrzesniu do 55,6 pkt. z 53,5
pkt.

Wciaz pozytywna koniunktura w gospodarce USA

Indeks PMI dla amerykanskiego sektora przemystowego wzrost we wrzesniu nieznacznie
do 53,0 pkt. z 52,8 pkt. w sierpniu, co byto wynikiem zgodnym z oczekiwaniami. Nieco
ponizej konsensusu uksztattowat sie¢ natomiast analogiczny indeks dla sektora ustug,
ktory spadt we wrzesniu do 55,1 pkt. z 56,0 pkt. w sierpniu, a konsensus wynosit 55,8
pkt. Dane choc¢ nieco stabsze, w sektorze ustug, potwierdzaja pozytywna koniunkture
w gospodarce USA.
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Zrédto: Datastream

A.Merkel po raz czwarty kanclerzem

Indeksy PMI w USA [pkt.]
W niedzielnych wyborach parlamentarnych w Niemczech zwycigezyt blok partii

61 CDU/CSU uzyskujac 33% poparcia. Na drugim miejscu uplasowata sie SPD, ktoéra
59 uzyskata 20,5%, co stanowi najgorszy wynik w jej historii. Trzecie miejsce zdobyta
7 Alternatywa dla Niemiec (AfD), ktora po raz pierwszy weszta do parlamentu, a kolejne
. _ FDP (10,5%), Zieloni (9,5%) i Lewica (9%). Wyniki wyboréw oznaczaja powazne roszady.
. Dotychczasowy koalicjant A.Merkel partia SPD ogtosita, ze przechodzi do opozycji.
a9 Mozliwa jest natomiast koalicja z FDP i Zielonymi, ale napotka ona na problemy w
47 fundamentalnych kwestiach tj. imigracja, podatki, czy scislejsza wspotpraca z Francja
5 w ramach Unii Europejskiej.
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Kurs EUR/PLN § USD/PLN Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

. " Rynek walutowy - PLN

Miniony tydzien byt okresem relatywnej stabilizacji kursu EUR/PLN wokét poziomu
38 4,28. Poczatkowo ztoty ostabit sie do poziomu 4,2950 czego czeSciowym
360 wyttumaczeniem byta wypowiedz J.Kropiwnickiego z Rady Polityki Pienieznej, w ktorej
dotaczyt do wyraznie tagodnych wystapien dwoch innych przedstawicieli RPP. Wsparcia
Z pewnoscig nie stanowita ponadto rekomendacja jednego z amerykanskich bankow,
ats 3,50 ktéra zaktada dtuga pozycje na parze EUR/PLN z celem na poziomie 4,425. W

R S Ny kolejnych dniach natomiast ztoty stopniowo odrabiat straty, by krotkotrwale na koniec
—FUR/PIN —USOJPLN v o tygodnia zejs¢ ponizej poziomu 4,26. O nieskutecznosci poczatkowego ostabienia

polskiej waluty zadecydowaty spekulacje na temat braku porozumienia pomiedzy

Zrodto: Reuters cztonkami Rady Prezesow banku, co do tego kiedy nalezy rynkom zakomunikowac date

zakonczenia programu QE, gdy w pazdzierniku zapadnie decyzja o jego ograniczeniu.
Wzrosto tym samym prawdopodobienstwo, iz na najblizszym posiedzeniu EBC (26
pazdziernika) nie dojdzie do kompromisu, a o przysztosci programu skupu aktywow
| moze zadecydowac dopiero grudniowe posiedzenie. Wsparciem bez watpienia byty
takze dane z krajowej gospodarki, ktory zaskoczyty pozytywnie. Warto réwniez
; wyroznic¢ ztotego w kontekscie zachowania pozostatych walut regionu. Kurs EUR/HUF
wzrést w minionym tygodniu ustanawiajac 4-miesieczne maksimum. Niewiele lepiej
i radzity sobie notowania tureckiej liry -kurs EUR/TRY powracit do historycznego szczytu
- czy rumunskiego leja - gdzie EUR/RON koncentrowat sie blisko 5-letniego maksimum.

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

EUR/ILS
EUR/PLN
EUR/CZK
EUR/RUB

EUR/RON
Obligacje PL

Mimo dos¢ spokojnego przebiegu notowan na rynkach bazowych miniony tydzien byt
czasem wystromienia krzywej dochodowosci na krajowym rynku dtugu. Rentownosc 10-
latki wzrosta bowiem o 8 bps do 3,32%, choc jeszcze w piatek wynosita 3,37%, podczas
gdy dochodowosc¢ krotkiego konca zwyzkowata o 2 bps do 1,76%. W trakcie minionego
Zrodto: Reuters tygodnia jednak siegneta juz poziomu 1,80% po wyraznie lepszych od oczekiwan danych
z krajowej gospodarki. Publikacja optymistycznych danych z polskiej gospodarki
sprzyjata ponadto wzrostowi stawek IRS. Kolejne - po poniedziatkowych danych o
ptacach i zatrudnieniu - publikacje budowaty optymizm przed odczytem PKB za trzeci
kwartat, a w konsekwencji moga w 2018 roku by¢ argumentem dla Rady Polityki
Pienieznej, by podwyzszy¢ stopy procentowe. W ten trend wpisywata sie ponadto
wypowiedz E.Gatnara, ktory gotow bytby rozwazy¢ podwyzke stop procentowych w
pierwszym kwartale przysztego roku, jesli presje ptacowe beda rosnac, a inflacja zblizy
sie do celu. W naszej ocenie pogtebiajace si¢ podziaty w ramach RPP beda
potencjalnym zrodtem zwyzki krotkiego konca dopiero w 2018 roku

EUR/HUF

EUR/ZAR

EUR/TRY
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Rentownosci obligacji krajowych [%]
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

1Y 2 3y 4 5Y 10Y

Kierunek Uzasadnienie

=== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw ——2017-09-25

e EUR/PLN Kluczowe dla wartosci ztotego okaza¢ sie moga prezydenckie

Zrodto: Reuters L] propozycje w sprawie reformy Krajowej Rady Sadownictwa i Sadu

Najwyzszego. Od zawartych propozycji uzalezniamy zachowanie

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW ztotego w tym tygodniu. W skrajnie negatywnym scenariuszu
mozliwe jest wybicie kursu EUR/PLN powyzej poziomu 4,30.

32 P 22 USD/PLN 4 Dla notowan pary USD/PLN - poza zachowaniem ztotego - istotna

bedzie takze sytuacja na rynku eurodolara, gdzie jastrzebia retoryka

Fed stoi w kontrze do coraz wyrazniej podkreslanych obaw EBC

28 P L1 przed nadmierna aprecjacja wspolnej waluty oraz wzrostu awersji
do ryzyka, po wynikach wyborow parlamentarnych w Niemczech,
gdzie skrajna prawica zdobyta trzecie miejsce.

PL 10Y (%) t Notowania polskich obligacji w wigkszym stopniu pozostana
wrazliwe na krajowe wydarzenia z prezydenckim projektem reformy
sadownictwa na czele.
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Zrédto: Reuters
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Zrédto: Reuters

Notowania indeksu dolarowego
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Indeksy gietdowe [pkt.]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

W naszej ocenie zachowanie eurodolara moze wydawac sie dos¢ osobliwe. Kurs
EUR/USD utrzymuje sie bowiem blisko maksimum z konca 2014 roku pomimo
nieoficjalnych informacji jakoby cztonkowie Rady Prezeséow Europejskiego Banku
Centralnego nie byli zgodni, co do tego, czy powinni ustalic ostateczna date
;akor'lczenia programu skupu aktywow podczas pazdziernikowego posiedzenia banku.
Zrodtem obaw przed normalizacja polityki pienieznej w strefie euro pozostaje
uporczywie mocne euro. Co wiecej jastrzebia retoryka zaskoczyt w minionym tygodniu
Fed, ktory poinformowat, iz podtrzymuje swoj scenariusz stop procentowych z czerwca
na 2017 i 2018 rok. W reakcji dolar w szybkim tempie zyskat okoto 1,5 centa wobec
euro, rentownos¢ obligacji na rynkach bazowych wzrosta, a ztoto potaniato. Ruch na
eurodolarze okazat sie jednak krotkotrwaty, gdyz czwartek i piatek byty dniami
wzrostowymi w notowaniach eurodolara. Warto rowniez zwroci¢ uwage na notowania
cen ropy naftowej, ktére poziomem 56,91 USD za barytke ustanowity najwyzsze od
marca zamkniecie. W ubiegtym tygodniu apetyt na ryzyko widoczny byt na rynkach
akcji, gdzie zarowno S&P jak i DowJones ustanowity historyczne maksima.

Obligacje bazowe

Niewielkie zmiany towarzyszyty notowaniom obligacji na rynkach bazowych w ubiegtym
tygodniu. Rentownos$c¢ amerykanskiej 10-latki wzrosta o 3 bps do 2,24% co wiazalibysmy
Z jastrzebig retoryka wrzesniowego posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Z
tego samego powodu dochodowosci 2-latek USA udato sie pokonac bariere 1,41% i tym
samym ustanowic najwyzszy od 2008 roku poziom. W notowaniach obligacji bazowych
nie byto wida¢ natomiast emocji zwiazanych ze spekulacjami, co do najblizszego
posiedzenia EBC, ktore wywotaty zmiennos¢ na rynku walutowym. Dochodowos¢ Bunda
obnizyta sie o 3 bps do 0,41% - gtownie pod wptywem wynikow weekendowych
wyboréw parlamentarnych w Niemczech - jednak jeszcze w pigtek wynosita 0,45%.
Niezwykle ciekawy przebieg miaty na poczatku ubiegtego tygodnia notowania
portugalskiego dtugu, ktory wyraznie zyskiwat na wartosci w reakcji na weekendowa
decyzje agencji Standard and Poor’s, ktora podniosta rating kraju do poziomu BBB- tj.
inwestycyjnego z wczesniejszego BB+. Perspektywa ratingu jest stabilna. W reakcji
dochodowos¢ 10-latek portugalskich btyskawicznie zmalata z poziomu 2,85% przed
dwoma tygodnia do 2,37% w srode.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD ! Z punktu widzenia danych makro istotne dla eurodolara w tym
tygodniu bedzie finalny odczyt danych o PKB w drugim kwartale w
USA oraz inflacja PCE za sierpien, ktore kanatem oczekiwan na
podwyzki stop procentowych beda oddziatywaé na wycene dolara.
Uzupetnieniem  bedzie szereg wystapien przedstawicieli
Europejskiego Banku Centralnego i Fed.

Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od rynkowego
sentymentu. Ten z kolei pozostaje umiarkowanie niesprzyjajacy
po wynikach wyboréw parlamentarnych w Niemczech, gdzie
skrajna prawica zdobyta trzecie miejsce, a odtworzenie koalicji z
poprzedniej kadencji bedzie niemozliwe z uwagi na ogtoszone
przez SPD przejscie do opozycji.

Podobnie jak i w przypadku dolara, tak i wycena UST uzalezniona
bedzie publikowanych danych makro ze Stanéw Zjednoczonych. W
przypadku gdyby okazaty sie one optymistyczne dochodowosc¢
wzdtuz catej amerykanskiej krzywej moze kontynuowac niedawne
umiarkowane zwyzki.

10Y DE (%) 9

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 201608-23-2017-40413 (28T

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN porusza sie w ramach
srednioterminowego trendu rosnacego z docelowym
poziomem 4,31,

= Od dotu notowania zabezpieczane sa przez 100-dniowa
srednia ruchoma tj. poziomu 4,2531,

= Wskaznik RSI nie tworzy dywergencji pomiedzy
notowaniami, ponadto zawrdcit z zakresu wykupienia

eree
A

rynku,
= MACD rowniez nie generuje sygnatow transakcyjnych ‘
ztotego.
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Kurs USD/PLN
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Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN ustabilizowaty sie wokot
wielomiesigcznego minimum,

el

= Wskaznik RSI porusza sie blisko neutralnej strefy nie -
generujac sygnatow transakcyjnych,

= Poziom 3,6743 zyskuje na wartosci jako opdr przed
zwyzka z uwagi na bliskos¢ 100-dniowej sredniej
ruchomej.
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

gru 16 sty 17 lut17 mar17 kwi17 maj17 cze 17 lip 17 sie 17*

Produkcja przemystowa (r/r) 2,1 9,1 1,1 11,1 -0,6 9,2 4,4 6,2 8,8
dane odsezonowane 4,4 4,3 4,9 7,9 4,1 6,6 6,4 7,0 8,1
Produkcja budowlana (r/r) -8,0 2,1 -5,3 17,2 4,3 8,4 11,6 19,8 23,5
dane odsezonowane -7,7 -3,4 -2,7 9,9 8,2 6,7 14,1 17,6 22,6
(Zstgudmeme w sek. przeds. 31 4,5 4,6 45 46 4,5 4,3 4,5 4,6
Ptace w sek. przeds. (r/r) 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0 4,9 6,6
Stopa bezrobocia 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 7,1 7,1 7,0
Saldo CA (mln EUR) -219 2342 -599 -529 -160 -298 -932 -878
CPI (r/r) 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8
Inflacja bazowa (r/r) 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7
PPI (r/r) 3,2 4,0 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,6 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,0 5,0 5,5
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 2,04 2,19 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91 1,84 1,72
Obligacja 5-letnia 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65 2,73 2,62
Obligacja 10-letnia 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33 3,37 3,29
EUR/PLN 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25
USD/PLN 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57
EUR/USD 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14 1,18 1,19

Dane i prognozy kwartalne

2Q16 3Q16 4Q16 2016 1Q17 2Q17 2017*
PKB (% r/r) 3,0 2,4 2,5 2,7 4,0 3,9 3,8
Stopa bezrobocia (%) 8,7 8,3 8,3 8,3 8,1 7,1 7,1
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,8 0,2 -0,6 2,0 1,8 1,8
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Obligacja 2-letnia (%) 1,66 1,77 2,040 2,040 2,000 1,910 2,10
Obligacja 5-letnia (%) 2,24 2,35 2,890 2,890 2,92 2,650 3,20
Obligacja 10-letnia (%) 2,91 2,92 3,630 3,630 3,510 3,330 3,60
USD/PLN 3,94 3,82 4,18 4,18 3,97 3,70 3,70
EUR/PLN 4,38 4,29 4,40 4,40 4,23 4,23 4,25
1 prognozy i szacunki Banku Millennium SA ** srednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, Bank Millennium SA

D
m Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 25-29.09.2017 B str. 8



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie (0] ((=H PoPJ:ﬁ:nie Ak;:slene I(([?rrl::r;l:::
Millenium)
09/22 09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Wrzesien 59.3 60.6 59.0
09/22 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Wrzesien 53.5 55.6 53.7
09/22 10:00 Stopa bezrobocia Polska Sierpien 7.1% 7.0% 7.0%
09/22 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Wrzesien 57.4 58.2 57.2
09/22 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Wrzesien 54.7 55.6 54.8
09/22 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Sierpien 5.0% 5.5% 5.2%
09/22 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 52.8 53.0 53.0
09/22 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Wrzesien 56.0 55.1 55.7
09/25 10:00 IFO Niemcy Wrzesien 115.7 115.2 116.0
09/26 15:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Lipiec 5.65%
09/26 16:00 Sprzedaz nowych domow USA Sierpien 571k 590k
09/26 16:00 Indeks nastrojow konsumenckich USA Wrzesien 122.9 119.5
09/27 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Sierpien 4.5% 4.6%
09/27 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Wrzesien -9.7%
09/27 14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Sierpien -6.8% 0.9%
09/27 16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtérnym m/m USA Sierpien -0.8% -0.3%
09/28 14:00 Inflacja CPlr/r Niemcy Wrzesien 1.8% 1.8%
09/28 14:30  PKB Annualized q/q USA 2Q 3.0% 3.1%
09/28 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Wrzesien 259k
09/29 08:00 Sprzedaz detalicznar/r Niemcy Sierpien 2.7% 3.3%
09/29 11:00 Szacunek inflacjir/r EU Wrzesien 1.5% 1.6%
09/29 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Wrzesien 1.2% 1.2%
09/29 14:00 Inflacja CPI r/r Polska  Wrzesien 1.8%
09/29 14:30 Dochody osobiste USA Sierpien 0.4% 0.3%
09/29 14:30  Wydatki osobiste USA Sierpien 0.3% 0.1%
09/29 14:30 PCE Deflator r/r USA Sierpien 1.4% 1.5%
09/29 14:30 PCE Corer/r USA Sierpien 1.4% 1.4%
09/29 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 95.3 95.2
10/02 09:00 PMI w przemysle Polska  Wrzesien 52.5
10/02 09:55 PMI w przemysle Niemcy Wrzesien 60.6
10/02 10:00 PMI w przemysle EU Wrzesien 58.2
10/02 11:00  Stopa bezrobocia EU Sierpien 9.1%
10/02 15:45  PMI w przemysle USA Wrzesien
10/02 16:00  ISM w przemysle USA Wrzesien 58.8
10/02 16:00  ISM New Orders USA Wrzesien 60.3

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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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 osob)
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
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informacji.



