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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Najwazniejszymi wydarzeniami tego tygodnia bedzie publikacja minutes z
+48 22 598 22 38 wrzesniowego posiedzenia Fed oraz inflacji CPl ze Stanéw Zjednoczonych, a takze

wystapienie premiera Katalonii i mozliwe ogtoszenie niepodlegtosci, jako
Mateusz Sutowicz konsekwencja niedawnego nielegalnego referendum w tym regionie Hiszpanii. Sadzac
Analityk rynkow finansowych po reakcji rynku na piatkowe optymistyczne - mimo spadku nowych miejsc pracy -
+48 22 598 22 36 dane payrolls, gdy eurodolar nie zdotat obroni¢ spadkéow uwazamy, iz o ewentualnej

znizce EUR/USD zadecydowaé moze impuls eurowy zwigzany wtasnie z aspiracjami
niepodlegtosciowymi Katalonii. Argument kontynuacji zaciesniania polityki pienieznej
w USA w tym roku jest juz bowiem zdyskontowany i nawet jastrzebia wymowa minutes
nie powinna tu nic zmieni¢. Ztoty w relacji do euro konsekwentnie tkwi w przedziale
4,3260 - 4,2960 i w naszej ocenie w najblizszych dniach nadal w nim pozostanie.

Wydarzenia tygodnia

Kursy walut A%

EUR/PLN 4,3091 -0,2% RPP utrzymuje stopy procentowe na rekordowo niskim poziomie

USD/PLN 3,6706  -0,2% Rada Polityki Pienigznej utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co
byto decyzja zgodna z oczekiwaniami. RPP podtrzymata ocene, ze ryzyko trwatego

CHF/PLN 3,7509  -0,7% przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone i w $wietle

EUR/USD 1,1740 0,1% aktualnych danych i prognoz obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu. Prezes Glapinski wciaz stoi na
stanowisku, iz stopy procentowe powinny byc utrzymane na niezmienionym poziomie w

Rynek Pieniezny (%) A bps tym i w przysztym roku. Komunikat oraz przebieg konferencji nie zmieniaja oczekiwan
cztonkéw RPP co do sciezki stop procentowych. Obecnie wiekszos¢ cztonkow Rady

WIBOR 1M 1,66 0 czuje sie komfortowo ze scenariuszem stabilnych stop procentowych, jednak

WIBOR 3M 1,73 0 wydtuzajacy sie okres ujemnych realnych stop procentowych, w warunkach wzrostu
gospodarczego powyzej potencjatu, a takze rosnacych ptac, moze w naszej ocenie ten
komfort zaburzy¢. W naszej ocenie w przysztym roku podwyzka stop nastapi, jednak

Obligacje PL (%) A bps nie wczesniej niz w drugiej potowie roku.

2Y 1,79 3 Pozornie stabe dane z amerykanskiego rynku pracy

5Y 2,79 9 Dane z amerykanskiego rynku pracy wskazaty na spadek liczby miejsc pracy w
sektorach rozlicznych we wrzesniu o 33 tys. wobec wzrostu o 169 tys. w sierpniu. To

10Y 3,49 11 - s . . .
znacznie gorszy wynik niz konsensus wskazujacy ich wzrost o 80 tys. Skala negatywnej
niespodzianki byta najwieksza od maja 2016. Jak mozna byto przypuszczac to efekt
zaburzen zwigzanych z negatywnymi skutkami huraganéw. Wymowa danych nie jest

IRS PLN (%) A bps jednak negatywna, szczegolnie jesli spojrzy sie na statystyki rynku pracy z badania

2y 2,04 4 gospodarstw domowych. Wedtug nich stopa bezrobocia spadta we wrzesniu do 4,2% z
4,4% w sierpniu, liczba zatrudnionych zwiekszyta sie o 906 tys., a wskaznik aktywnosci

S5Y 2,55 9 zawodowej wzrost 63,1% z 62,9% miesiac wczesniej. W tym samym czasie ptaca

10Y 3,06 13 godzinowa wzrosta o 2,9% wobec 2,7% w sierpniu i konsensusu na poziomie 2,6%.
Spadek zatrudnienia w USA powinien by¢ zatem przejsciowy, szczegolnie, ze inne dane
wskazuja na dobra kondycje amerykanskiej gospodarki.

Obligacje bazowe (%) A bps B L .

N o6 o Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Us 10Y 2,36 2 W minionym tygodniu kurs EUR/PLN utrzymywat sie¢ w przedziale 4,2960-4,3260.

Stosunkowo niewielkiej zmiennosci sprzyjata relatywna stabilizacja notowan na
rynkach bazowych, w tym na rynku eurodolara. Miniony tydzien dostarczyt natomiast

Gietdy pkt. A% sporo emocji wsrod walut regionu. Publikacja solidnego tempa wzrostu PKB w drugim
kwartale w czeskiej gospodarce sprzyjata aprecjacji korony. Kurs EUR/CZK z uwagi na
WIG 30 28736 04 dalsze nasilenie oczekiwan na kontynuacje zacie$niania polityki pienieznej w Czechach
S&P 500 2549,3 1,2 zanotowat najnizsze zamkniecie od 2013 roku. Do bankéw centralnych, ktoére
— normalizuja polityke monetarng dotaczyt bank Rumunii. Mimo, iz pozostawit on bez
N'kke‘ 225 20690,7 1,6 zmian referencyjng stope procentowa na poziomie 1,75% to zawezit symetryczny
Zrodto: Reuters _ korytarz stop procentowych do 1,25% z uwagi na podwyzszenie stopy depozytowej do
E;g’:;ﬁigw: dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany 0,5% z 0,25% i obnizenie stopy lombardowej do 3,0% z 3,25%.
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Stopa referencyjna nominalna i realna [%]

—Stopa referencyjna Stopa referencyjna realna

Zrodto: Datastream

Notowania kontraktéw FRA [%]
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Indeks PMI w Polsce i strefie euro [pkt.]

\/N\ A

2012-09
2013-01
2013-05
2013-09
2014-01
2014-05
2014-09
201501
201505
2015-09
2016-01
2016-05
2016-09
2017-01
2017-05
2017-09

— P M Polska PMI strefa euro

Zrédto: Datastream

Stopa bezrobocia w Polsce [pkt]
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Gospodarka polska

RPP wciaz oczekuje stabilizacji stop procentowych

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co
byto decyzja zgodna z oczekiwaniami. Stopa referencyjna pozostata na 1,50%. W
ocenie Rady roczna dynamika cen konsumpcyjnych utrzymuje si¢ na umiarkowanym
poziomie, a pomimo przyspieszenia dynamiki ptac, inflacja bazowa pozostaje niska.
RPP podtrzymata ocene, ze w kolejnych kwartatach inflacja pozostanie umiarkowana,
do tego przyczynia¢ sie bedzie umiarkowana dynamika cen w otoczeniu polskiej
gospodarki, przy stopniowym wzroscie wewnetrznej presji inflacyjnej zwiazanej z
poprawa krajowej koniunktury. W efekcie ryzyko trwatego przekroczenia celu
inflacyjnego w srednim okresie jest ograniczone. W rezultacie, podobnie jak w
poprzednich miesiacach Rada podtrzymata ocene, ze w Swietle aktualnych danych i
prognoz obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce  zrownowazonego  wzrostu oraz pozwala zachowaé rownowage
makroekonomiczna. Zgodnie z oczekiwaniami retoryka komunikatu w niewielkim
stopniu odbiega od prezentowanej w poprzednich miesigcach. Prezes Glapinski wciaz
stoi na stanowisku, iz stopy procentowe powinny by¢ utrzymane na niezmienionym
poziomie w tym i w przysztym roku. Wyzsza inflacja, rosnace ptaca, a takze solidny
wzrost gospodarczy nie zmieniajg oczekiwan prezesa Glapinskiego. Pewne watpliwosci
do przedstawionego scenariusza miata obecna na konferencji prof. Ancyparowicz,
ktora nie wykluczyta catkowicie mozliwosci podwyzki stop w przysztym roku, dodajac
jednak, ze musiatyby nadzwyczajne, zewnetrzne wydarzenia, kataklizmy, zeby trzeba
byto rewidowac polityke pieniezna. Komunikat oraz przebieg konferencji nie zmieniaja
oczekiwan co do sciezki stop procentowych. Obecnie wiekszos¢ cztonkow RPP czuje sie
komfortowo ze scenariuszem stabilnych stop procentowych, jednak wydtuzajacy sie
okres ujemnych realnych stop procentowych, w warunkach wzrostu gospodarczego
powyzej potencjatu, a takze rosnacych ptac, moze naszym zdaniem ten komfort
zaburzy¢. W naszej ocenie w przysztym roku podwyzka stop nastapi, jednak nie
wczesniej niz w drugiej potowie roku.

Poprawa koniunktury w polskim przemysle

We wrzesniu indeks PMI dla Polski wzrdst do 53,7 punktu z 52,5 w sierpniu i byt nieco
wyzszy od oczekiwan. Zrodtem poprawy koniunktury w krajowym przemysle byto
przede wszystkim najszybsze od 2015 roku tempo wzrostu nowych zaméwien. Inne
wazne wnioski ptynace z najnowszych badan to zakonczenie rekordowego okresu
wzrostu zatrudnienia, ponowne wystapienie presji na tancuchy dostaw oraz najszybszy
wzrost cen wyrobow gotowych od kwietnia 2011. Dane wpisuja sie w obraz
przyspieszenia wzrostu PKB w drugiej potowie roku w Polsce, opartego na konsumpcji i
dalszym odbiciu inwestycji.

Wzrost indeksu optymizmu przedsiebiorcow

We wrzesniu indeks optymizmu przedsiebiorcow, opracowany przez organizacje
Pracodawcow RP wzrost do 123,0 pkt. w zakresie oceny biezacej sytuacji biznesowej,
wobec 117,3 pkt. w sierpniu. Polepszeniu ulegta rowniez prognoza sytuacji w
perspektywie najblizszych 6 miesiecy , a odzwierciedlajacy ja indeks wzrost do 130,5
pkt. we wrzesniu z 122,8 pkt. w poprzednim miesiacu. Jest to kolejna miara
koniunktury, potwierdzajaca pozytywne trendy w polskiej gospodarce.

Spadek stopy bezrobocia we wrzesniu

Wedtug szacunkow MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego spadta we wrzesniu 6,9% z
7,0% w sierpniu. Miesigce W stosunku do wrzesnia ubiegtego roku oznacza to spadek o
1,4 pkt. proc. Liczba bezrobotnych w koncu wrzesnia byta o 206,7 tys. mniejsza niz rok
temu. Liczba wolnych miejsc pracy i miejsc aktywizacji zawodowej zgtoszonych przez
pracodawcow do urzeddéw pracy wyniosta we wrzesniu 154,1 tys., co wrzesnia
ubiegtego roku oznacza wzrost o 10,8%. Dane te potwierdzaja dobra sytuacje na rynku
pracy i wyczerpujacy sie potencjat do dalszego spadku bezrobocia
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Zmiana zatrudnienia i ptace w USA[tys., % r/r]
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Stopa bezrobocia i zatrudnienia w USA [%]
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Indeks ISM w przemysle i ustugach USA [pkt.]
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Gospodarki zagraniczne

Dane o payrollach w USA zaburzone przez skutki huraganu

Dane z amerykanskiego rynku pracy wskazaty na spadek liczby miejsc pracy w
sektorach rozlicznych we wrzesniu o 33 tys. wobec wzrostu o 169 tys. w sierpniu,
Konsensus rynkowy wskazywat natomiast na ich wzrost o 80 tys. Skala negatywnej
niespodzianki byta najwieksza od maja 2016. Jak mozna byto przypuszczac to efekt
zaburzen zwiazanych z negatywnymi skutkami huraganow, ktore spowodowaty spadek
zatrudnienia przede wszystkim w ustugach zwiagzanych z rozrywka i noclegami, gdzie
liczba pracujacych spadta we wrzesniu o 111 tys. Wymowa danych nie jest jednak
jednoznacznie negatywna, szczeg6lnie jesli spojrzy sie na statystyki rynku pracy z
badania gospodarstw domowych. Wedtug nich stopa bezrobocia spadta we wrzesniu do
4,2% z 4,4% w sierpniu, liczba zatrudnionych zwiekszyta sie o 906 tys., a wskaznik
aktywnosci zawodowej wzrost 63,1% z 62,9% miesigc wczesniej. W tym samym czasie
ptaca godzinowa wzrosta o 0,5% m/m wobec zwyzki 0 0,2% m/m miesiac wczesniej. W
ujeciu rocznym natomiast wynagrodzenia godzinowe wzrosty o 2,9% wobec 2,7% w
sierpniu i konsensusu na poziomie 2,6%. Spadek zatrudnienia w USA powinien byc
zatem przejsciowy, szczegdlnie, ze inne dane wskazuja na dobra kondycje
amerykanskiej gospodarki.

EBC utrzymuje tagodna postawe

Ze sprawozdania po wrzesniowym posiedzeniu EBC, na ktorym parametry polityki
pienieznej utrzymane zostaty na niezmienionym poziomie, Rada Prezeséw rozpoczeta
debate na temat dostosowywania polityki monetarnej w zwiazku z rosnacymi obawami
o kurs euro. W sprawozdaniu zwrdcono uwage, ze debata o tym, czy spowolni¢ zakupy
aktywow, sa wynikiem faktu, ze inflacja nadal pozostaje ponizej celu EBC na poziomie
2% (lub nieco ponizej), a sam cel moze zostac osiagniety nie wczesniej niz w 2019 r.
Dodatkowo, jest tez spowodowana umacniajacym sie euro, ktére w tym roku zyskato
wobec dolara ponad 10%. Zaznaczono tez, ze jakakolwiek nowa ocena polityki
pienieznej powinna postepowac w sposdb bardzo powolny i ostrozny, przy
jednoczesnym zachowaniu wystarczajacej elastycznosci Jednoczesnie cztonkowie EBC
byli "w szerokim porozumieniu”, ze wciaz potrzebne jest znaczne wsparcie monetarne.
Sugeruje to tagodne nastawienie EBC i odlegta perspektywe normalizacji polityki
pienigznej w strefie euro.

Wzrost indeksu PMI w Niemczech

Finalny odczyt indeksu PMI dla Niemiec potwierdzit wczesniejsze szacunki o wyraznej
poprawie koniunktury w niemieckim sektorze przemystowym. Indeks PMI wzrost
bowiem do 60,6 punktow z 59,3 punktdw na koniec sierpnia tj. do najwyzszego
poziomu od kwietnia 2011 roku.

Wzrost indeksow ISM w USA

Wskaznik aktywnosci w przemysle amerykanskim ISM wzrést we wrzesniu do 60,8
punktow wobec 58,8 w poprzednim miesigcu i oczekiwan jego spadku do 58,1. Byt to
najwyzszy odczyt wskaznika od maja 2004 roku. Jeszcze bardziej okazaty byt wzrost
subindeksu nowych zamowien, ktore wzrosty z poziomu 60,3 punktow do 64,6 i
ustanowity 7-miesieczne maksimum. Komponent zatrudnienia wzrést natomiast do
najwyzszego poziomu od szesciu lat, a komponent cen produkcji sprzedanej do
szczytow z maja 2001 roku.

Zwyzka zaméwien w amerykanskim przemysle

Zamowienia na dobra trwate w USA wzrosty w sierpniu o 1,7% m/m wobec spadku o
6,8% m/m w lipcu. Wynik ten byt nieznacznie lepszy od konsensusu rynkowego
zaktadajacego zwyzke o 1,0% m/m. Przyrost zamowien w sierpniu to w duzej mierze
efekt wzrostu zamoéwien na $rodki transportu. Eliminujac ich wptyw zamowienia
wzrosty o 0,2% m/m po wzroscie w lipcu o 0,8% m/m i spodziewanej zwyzki o 0,2%
m/m.
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Kurs EUR/PLN § USD/PLN Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

430 365 W minionym tygodniu kurs EUR/PLN utrzymywat sie¢ w przedziale 4,2960 - 4,3260.
Stosunkowo niewielkiej zmiennosci sprzyjata relatywna stabilizacja notowan na

4,25 3,60 . . . .
rynkach bazowych na przyktad eurodolara. Mimo, iz pozytywna niespodzianka w
220 358 odczycie krajowego PMI przypomniata na poczatku minionego tygodnia o solidnych
fundamentach polskiej gospodarki, to nie byta w stanie wygenerowac aprecjacyjnego
B impulsu na ztotym. Wiekszego wptywu na notowania nie miato réwniez posiedzenie
A S K Rady Polityki Pienieznej. Prezes NBP podtrzymat bowiem swoja opinie, iz stopy
—CURPLN ——USO/PLN fpraw ot procentowe powinny pozostac stabilne co najmniej do konca 2018 roku. Obecnie na
konferencji G.Ancyparowicz i R.Sura podzielali poglad co do stabilizacji kosztu
Zrodto: Reuters pieniadza w nadchodzacych kwartatach. G.Ancyparowicz, co prawda nie wykluczyta

catkowicie mozliwosci podwyzki stop w przysztym roku, dodata jednak, ze musiatyby
wystapi¢ nadzwyczajne, zewnetrzne wydarzenia, kataklizmy, zeby trzeba byto
rewidowac polityke pieniezna. Miniony tydzien dostarczyt sporo emocji wsrod walut
regionu. Publikacja solidnego tempa wzrostu PKB w drugim kwartale w czeskiej

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

FURILS gospodarce sprzyjata aprecjacji korony. Kurs EUR/CZK z uwagi na dalsze nasilenie
EUR/CZK oczekiwan na kontynuacje zaciesniania polityki pienieznej w Czechach zanotowat
EUR/RON najnizsze zamkniecie od 2013 roku. Do bankow centralnych, ktére normalizuja polityke

monetarng dotaczyt bank Rumunii. Mimo, iz pozostawit on bez zmian referencyjna
stope procentowa na poziomie 1,75% to zawezit symetryczny Kkorytarz stop
procentowych do 1,25% z uwagi na podwyzszenie stopy depozytowej do 0,5% z 0,25% i
obnizenie stopy lombardowej do 3,0% z 3,25%, czym nieznacznie umocnit leja.

Obligacje PL

EUR/PLN

EUR/RUB

EUR/HUF

EUR/TRY

EUR/ZAR
Wydarzeniem tygodnia byt przetarg zamiany, na ktorym Ministerstwo Finansow

LS0%  LO0%  0SO%  000%  0Sow  Loo% odkupito obligacje WZ0118, PS0418, PS0718, OK1018 tacznie za 6,61 mld PLN, a
Zrodto: Reuters sprzedato papiery OK0419, WZ1122, PS0123, WZ0126 i DS0727 za 6,83 mld PLN.
Odkupienie obligacji o terminach wykupu przypadajacych w 2018 roku, stanowito
element prefinansowania potrzeb przysztorocznych. Ich stopien wynosi obecnie 9% -

Rentownosci obligacji krajowych [%]

857 34 [ szacowanych na podstawie przewidywanego wykonania z projektu ustawy budzetowej
83 na 2018 rok. Na ten rok natomiast Ministerstwo Finansow sfinansowato 86% potrzeb
22 27 P10 pozyczkowych. Na rynku wtdrnym wiekszos¢ ubiegtego tygodnia to czas niewielkiej
e | 252 zmiennosci SPW. W piatek jednak polskie obligacje wyraznie tracity na wartosci.
as | PS5 Wzrosty rentownosci wzdtuz catej krzywej, cho¢ najwieksza przecena dotkneta
20 | . I obligacje 10-letnie, ktérych rentownos¢ w ciagu dnia wzrosta az o 11 bps i pod koniec
18 | o piatkowej sesji wynosita 3,50%. Rentownos¢ 2-latki zwiekszyta sie o 3 bps do 1,78%, co
s | e skutkowato wystromieniem krzywej dochodowosci. Przy mniejszych zmianach
v P —— rentownosci na bazowych rynkach dtugu, nastapito zawezenie spreadow pomiedzy

obligacjami polskimi a papierami Niemiec i USA.

== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw ~ ——2017-10-09
Tialen Fatfas Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

)

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW

Ztoty pozostaje pod presja negatywnego sentymentu w Europie -
wzmocnionego miedzy innymi wydarzeniami w Hiszpanii - oraz wciaz
aktualnych oczekiwan na podwyzke stop procentowych w tym roku
w USA. Czynnikiem chroniagcym przed nadmiernymi zmianami jest
jednak dobre zakotwiczenie kursu w przedziale 4,2960 - 4,3260.
Wybicie z trendu bocznego wymagatoby w naszej ocenie
wygenerowania nowego impulsu.

USD/PLN 4 Dla notowan pary USD/PLN - poza zachowaniem ztotego - istotna
bedzie takze sytuacja na rynku eurodolara. W tym kontekscie
kluczowa okaza¢ sie moze wymowa minutes z wrzesniowego
posiedzenia Fed i ewentualne ogtoszenie niepodlegtosci przez

EUR/PLN

32
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ISR IR Katalonie. W tym tygodniu poznamy ponadto szereg wypowiedzi
v AR S cztonkéw Europejskiego Banku Centralnego.

010VPLys.2YPL  W10Y PLus. 10¥ DE /prawa o/ PL 10Y (%) ¥ Notowania polskich obligacji pozostana wrazliwe na czynniki
- zewnetrzne. Mimo, iz sytuacja techniczna sugeruje dalsza zwyzke
Zrédto: Reuters dochodowoéci, to jej piatkowy silny wzrost nakazuje czasowe

odreagowanie.
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Notowania indeksu dolarowego
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Poczatek nowego tygodnia, a zarazem i miesiaca przyniost powrot presji na spadek
eurodolara. Zrodtem ostabienia wspolnej waluty byto referendum w Katalonii, ktore
byto kolejnym w ostatnim czasie przypomnieniem o ryzykach politycznych drzemiacych
w Europie. Nie bez znaczenia byty ponadto zdecydowanie lepsze od oczekiwan dane
dotyczace koniunktury w amerykanskim przemysle, ktore wzmocnity oczekiwania na
podwyzki stop procentowych w USA. Dolar pozostawat ponadto wspierany przez
mozliwg zmiane na stanowisku prezes Fed. Przypomnijmy, iz na poczatku 2018 roku
kadencje zakonczy J.Yellen. Mimo, iz jest ona wymieniana jako kandydatka na
reelekcje, to spekuluje sie takze o trzech innych potencjalnych kandydatach, z ktorych
kazdy prezentuje bardziej jastrzebie stanowisko od obecnej prezes Rezerwy
Federalnej. W dalszej czesci tygodnia notowania eurodolara weszty w faze konsolidacji
skupionej wokot poziomu 1,1750. Mimo, iz w tym czasie kurs EUR/USD - po raz
pierwszy od 1,5-miesigca - obnizyt sie ponizej bariery 1,17 jednak byt to ruch
krotkotrwaty. Co ciekawe trwatej znizki nie wywotata miedzy innymi tagodna wymowa
minutes z wrzesniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego wyrazona
miedzy innymi ,wstepna wymiana pogladow na temat przysztego stanowiska w zakresie
polityki monetarnej oraz przyczyn, ktére moga prowadzi¢ do ponownej kalibracji
instrumentow i kanatow transmisji, przez ktore ksztattuja sie warunki finansowe i
perspektywy dla stabilnosci cen” oraz jastrzebia wypowiedz szefa Fed Philadelphia.
P.Harker stwierdzit, iz "wpisat juz" w scenariusz trzecia w tym roku podwyzke stop
procentowych w grudniu 2017 r. Co wiecej dodat, ze trzy podwyzki stop procentowych
w 2018 r. bytyby "wtasciwe". Prezes Fed z Philadelphii podkreslit tez, ze mimo
"problemow z inflacja" gospodarka jest “niesamowicie prezna“.

Obligacje bazowe

Mimo, iz finalnie dochodowos$¢ obligacji na rynkach bazowych niemal nie zmienita
swojej wartosci, to w trakcie zakonczonego tygodnia podlegata wahaniom.
Zdecydowanie najsilniejsze byty te z piatku, gdy dochodowos¢ Bunda i 10-letniej UST
wzrosty - w reakcji na dane payrolls - o 3 bps odpowiednio do 0,38% i 2,38%. Co wiecej
po raz pierwszy od 2008 roku dochodowos¢ amerykanskiej 2-latki wzrosta powyzej
bariery 1,50%. W poprzednich dniach natomiast wycena wspomnianych obligacji
nieznacznie rosta. Spore zmiany zachodzity w minionym tygodniu w notowaniach
obligacji panstw potudnia Europy. Z uwagi na referendum w Katalonii 10-latka
Hiszpanii wzrosta do niemal 7-miesiecznego maksimum dochodowosci na poziomie
1,81%. W tym czasie wtoski odpowiednik osiagnat 3-miesigczny szczyt na poziomie
2,28%. Stabilna - na poziomie 2,40% - byta natomiast dochodowos¢ portugalskiej 10-
latki, ktora nadal korzysta na decyzji agencji Standard and Poor’s, ktora w potowie
wrzesnia nadata Portugalii rating inwestycyjny.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie
EUR/USD L &

Z punktu widzenia danych makro istotny dla eurodolara w tym
tygodniu bedzie odczyt inflacji CPl z USA, ktory obok publikacji
minutes z wrzesniowego posiedzenia Fed, kanatem oczekiwan na
podwyzki kosztu pieniadza bedzie oddziatywat na wartos¢ dolara.
Najistotniejsze dla EUR/USD moze okazac sie jednak wystapienie
premiera Katalonii, w ktorym ogtosi on decyzje, co do mozliwego
odtaczenia regionu od Hiszpanii. W tle zrodtem apetytu na aktywa
safe-haven jest zaostrzajaca sie stale retoryka wypowiedzi
pomiedzy USA, a Korea Pétnocna.

10Y DE (%) L & Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od wydarzen w Hiszpanii
oraz oczekiwan na podwyzke stop procentowych w USA, ktére
udzielaja sie wszystkim obligacjom bazowym.

10Y US (%) ‘ Podobnie jak i w przypadku dolara, tak i wycena UST uzalezniona

bedzie publikowanych danych makro ze Stanéw Zjednoczonych. W
przypadku gdyby okazaty sie one wyzsze od oczekiwan
dochodowos¢ wzdtuz catej amerykanskiej krzywej moze
kontynuowac niedawne umiarkowane zwyzki, w szczegdlnosci na
krotkim koncu krzywej.
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna RN ez

= Kurs EUR/PLN porusza sie w ramach
srednioterminowego trendu rosnacego z docelowym
poziomem 4,3260,

= Od dotu notowania zabezpieczane sa przez 100-dniowa
srednig ruchoma tj. poziomu 4,2631 oraz dolne
ograniczenie kanatu,

= Wskaznik RSI nie tworzy dywergencji z notowaniami
porusza sie jednak blisko poziomow wykupienia rynku,

= MACD natomiast oczekuje kontynuacji przeceny
ztotego.

Wsparcie/Opor
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLH=

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN wybity sie gora z tagodnie
wystromionego kanatu wzrostowego,

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

= Poziom 3,6807 wyznaczony przez 100-dniowa Srednia
ruchoma stanowi silng bariere przed kontynuacja

AR R

zwyzek. ::
Wsparcie/Opoér -
02 3,7565 N
01 3,6796 =
w1 3,6250 T N &
w2 3,5656 TR TR T R T T et 1 Cawn 0 v T w1 ew L wmw ] e 1o
Zrédto: Reuters; interwat dzienny
Kurs EUR/USD
Analiza techniczna Day e E——
= Kurs EUR/USD porusza sie w ramach formacji I
spadkowej, e
= Wskaznik RSI konsekwentnie zbliza sie¢ do poziomow vod
wyprzedania rynku nie generujac jednak dywergencji, o
= Oscylator stochastyczny  jest  jednak bliski e
wygenerowania sygnatu kupna euro, co zanegowatoby -
obowiazujacy trend, .
= Notowania - po raz pierwszy od marca - weszty w s
zakres chmury Ichimoku, e
= Poziom 1,1648 jest najblizszym poziomem oporu przed f
spadkiem. e
Wsparcie/Opoér .
02 1,2116 »
o1 1,1880 =
W1 1,1648
W2 1,1558 N EEEE EEEERE] i:i ,‘“. FEEEEEENE] 7|'9 FECIE] 7|'T FREN 'j,'l‘, ENER |n FI -]‘ilﬁ F}
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Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

sty 17 lut17 mar17 kwi17 maj17 cze 17 lip 17 sie 17 wrz 17*

Produkcja przemystowa (r/r) 9,1 1,1 11,1 -0,6 9,2 4,4 6,2 8,8 4,5
dane odsezonowane 4,3 4,9 7,9 4,1 6,6 6,4 7,0 8,1
Produkcja budowlana (r/r) 2,1 -5,3 17,2 4,3 8,4 11,6 19,8 23,5 17,9
dane odsezonowane -3,4 -2,7 9,9 8,2 6,7 14,1 17,6 22,6
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 45 46 45 46 45 43 45 46 45
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,3 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0 4,9 6,6 6,0
Stopa bezrobocia 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 7,1 7,1 7,0 7,0
Saldo CA (mln EUR) 2548 -514 -405 459 -297 -1114 -878 -770
CPI (r/r) 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2
Inflacja bazowa (r/r) 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,8
PPI (r/r) 4,0 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 3,0
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,0 5,0 5,5 5,3
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 2,19 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91 1,84 1,72 1,76
Obligacja 5-letnia 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65 2,73 2,62 2,70
Obligacja 10-letnia 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33 3,37 3,29 3,38
EUR/PLN 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31
USD/PLN 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65
EUR/USD 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14 1,18 1,19 1,18

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 1,90
Obligacja 5-letnia (%) 2,24 2,35 2,890 2,890 2,92 2,650 2,90
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
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Pop‘;:ﬁ:nie Ak;:r?(lene I((;rr‘::r;‘:::
Millenium)
10/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Sierpien 5.4% 7.8% 4.7%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
10/06 14:30  rolniczym USA Wrzesien 169k -33k 80k
10/06 14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 4.4% 4.2% 4.4%
10/09 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Sierpien 4.2% 4.7%
10/09 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Pazdziernik  28.2 29.7
10/10 08:00  Bilans handlowy Niemcy Sierpien 19.5b
10/11 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Pazdziernik  -0.4%
10/11 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Wrzesien 20
10/12 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Sierpien 3.2%
10/12 14:00 |Inflacja CPI r/r Polska  Wrzesien 2.2% 1.8%
10/12 14:30  Liczba nowych bezrobotnych USA Pazdziernik 260k
10/12 14:30  Inflacja PPl r/r USA Wrzesien 2.4% 2.6%
10/13 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Wrzesien 1.8%
10/13 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska  Wrzesien 0.7% 0.9% (0.8%)
10/13 14:30 Inflacja CPIr/r USA Wrzesien 1.9% 2.2%
10/13 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Wrzesien 1.7% 1.8%
10/13 14:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Wrzesien -0.2% 1.2%
10/13 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Pazdziernik  95.1 95.0
10/16 11:00 Bilans handlowy SA EU Sierpien 18.6b
10/16 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska  Sierpien -878m -673m (-770m)

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 rdznych 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
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.



