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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien powinien rozpoczac sie od przeceny euro, z uwagi na ponowny wzrost
+48 22 598 22 38 ryzyka politycznego w Europie. W wyborach parlamentarnych w Austrii

prawdopodobnie zwyciezyta prawicowa Austriacka Partia Ludowa, ktora swoj program
Mateusz Sutowicz oparta m. in. na krytyce polityki imigracyjnej, co oznacza, ze w ramach UE Niemcy
Analityk rynkow finansowych moga straci¢ jednego z kluczowych sojusznikow. Niewykluczone rowniez, iz w Austrii
+48 22 598 22 36 zostanie stworzona koalicja z populistyczna Patiga Wolnosci, co jeszcze silniej

akcentowatoby narastajace w catej Europie antysystemowe hasta. Co wiecej partia
A.Merkel przegrata niedzielne wybory w Dolnej Saksonii, a w tym tygodniu zamierza
zakonczy¢ rozmowy koalicyjne. Dzi$ uptyneto ponadto ultimatum, jakie rzad w
Madrycie postawit premierowi Katalonii, by ten okreslit sie, czy region ogtosi
niepodlegtosc. Polityka moze dominowac na nastrojach takze w kolejnych dniach z
uwagi na rozpoczynajacy sie w tym tygodniu zjazd Komunistycznej Partii Chin. Z
punktu widzenia polskich aktywow ten tydzien to takze solidny zestaw danych z

Kursy walut A%
ursy wara > krajowej gospodarki.

EUR/PLN 4,2454  -1,5% . .

USD/PLN 3,6010  1,9% Wydarzenia tygodnia

CHF/PLN 3,6884  -1,7% Wzrost presji cenowej w gospodarce

EUR/USD 1,1790 0,4% GUS potwierdzit wstepny szacunek inflacji za wrzesien, ktory wskazat na jej wzrost do
2,2% r/r z 1,8% r/r w sierpniu. Czynnikiem sprzyjajacym zwyzce inflacji byty wzrosty
cen paliw oraz zywnosci, ktore byty tez odpowiedzialne za wzrost inflacji w innych

Rynek Pieniezny (%) A bps krajach regionu (Czechy, Rumunia). Poza czynnikami podazowymi przyspieszyta takze
inflacja bazowa, w duzej mierze ze wzgledu na silniejszy od oczekiwan wzrost cen w

WIBOR 1M 1,66 0 kategorii odziez i obuwie i czesci ustug. Wpisuje sie to w obraz stopniowego nasilania

WIBOR 3M 1,73 0 sie presji cenowej. Dane te nie zmieniajg oczekiwan co do decyzji Rady na najblizsze

miesiace, poniewaz cztonkowie RPP wyraznie deklarowali chec stabilizacji stop. W
naszej ocenie jednak komfort RPP bedzie sie stopniowo zmniejszat poczawszy od
Obligacje PL (%) A bps przysztego roku, a retoryka Rady zaostrzata. O ile koncowka tego roku i poczatek
przysztego przyniosa wyhamowanie wskaznika CPI do ok. 1,5% r/r, na co zwrdcit uwage
2Y 1,70 9 podczas ostatniego posiedzenia Rady zwrocit sam prezes Glapinski, to jednak bedzie to
5Y 2,63 -15 zjawisko przejsciowe. W horyzoncie 2-3 lat inflacja moze nieznacznie przekroczyc¢ cel
banku centralnego. Tym bardziej, ze zmianie ulega¢ bedzie struktura inflacji, ktora w

10Y 3,29 -20 . . . - - . . .
wiekszym stopniu bedzie napedzana przez inflacje bazowa, a nie tak jak obecnie przez
rosnace ceny energii i zywnosci. Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy wzrost
stop procentowych w drugiej potowie przysztego rok.

IRS PLN (%) A bps PP Y SIeIp preyszies

- 198 . Fed utrzymuje oczekiwania na podwyzke stop w grudniu tego roku

‘ Z protokotu po wrzesniowym posiedzeniu Fed wynika, iz wielu cztonkow Rezerwy

S5Y 2,42 14 Federalnej uwazato, ze kolejna podwyzka stop procentowych w tym roku jest zasadna.

10Y 2,89 -16 Cho¢ wielu wyrazato tez obawy, ze niska inflacja moze nie mie¢ charakteru

przejsciowego. Przypomnijmy, iz wynik wrzesniowego posiedzenia Rezerwy tj.
utrzymanie bez zmian mediany prognoz cztonkéow Fed wzgledem poziomu stop na
Obligacje bazowe (%) A bps koniec 2017 i 2018 r. (jeszcze jedna podwyzka fed funds w 2017 roku i trzy w 2018), a
DE 10Y 0.40 % takze wypowiedzi przedstawicieli Fed oraz dane z gospodarki amerykanskiej wzmocnity

’ oczekiwania rynku na trzecig w tym roku podwyzke stop procentowych w USA, ktoérej
us 10Y 2,29 -7 prawdopodobienstwo rynek wycenia na ponad 80%.

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Gietdy pkt. A%
Miniony tydzien byt niezwykle udany dla ztotego. Kurs EUR/PLN obnizyt sie bowiem az

WIG 30 2907,4 1,6 0 1,5% tj. z poziomu 4,31 do 4,2455. Co wiecej, na skutek tak dynamicznego ruchu
S&P 500 2553,2 0,2 zanegowany zostat blisko potroczny kanat wzrostowy. Notowania przebity sie bowiem

— ponizej dolnego poziomu trendu i wyznaczyty miesieczne minimum. Czynnikiem
N'kke‘ 225 212556 2,7 sprzyjajacym aprecjacji polskiej waluty - zgodnie z obowiazujaca korelacja stabszy
Zrodto: Reuters dolar to mocniejszy ztoty - byt wzrost notowan eurodolara. Apetyt na ryzyko widoczny
Dane z.dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany byt jednak w catym regionie.
tygodniowe
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Wskaznik CPI i HICP w Polsce [% r/r]
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Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii

Zrodto: Datastream
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Stopa referencyjna realna i nominalna [%]
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Notowania kontraktéw FRA w Polsce [%]
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Gospodarka polska

Wzrost presji cenowej w gospodarce

GUS potwierdzit wstepny szacunek inflacji za wrzesien, ktory wskazat na jej wzrost do
2,2% r/r z 1,8% r/r w sierpniu. Czynnikiem sprzyjajacym zwyzce inflacji byt wzrost cen
paliw, ktore we wrzesniu podrozaty o 3,5% m/m. Podobnie jak w innych krajach
regionu (Czechy, Rumunia) za wyzszy od oczekiwan wzrost inflacji CPI w minionym
miesigcu odpowiadaty takze ceny zywnosci , ktére w Polsce wzrosty o 0,5% m/m. Poza
czynnikami podazowymi przyspieszyta takze inflacja bazowa, w duzej mierze ze
wzgledu na silniejszy od oczekiwan wzrost cen w kategorii odziez i obuwie (wzrost az o
2,1% m/m). O wzroscie inflacji zadecydowaty rowniez zmiany w kategorii tagcznos¢ oraz
uzytkowanie mieszkania, z naciskiem na nosniki energii. Wpisuje sie to w obraz
stopniowego nasilania sie presji cenowej. Na przetomie roku wskaznik CPI obnizy sie w
okolice 1,5% r/r, jednak bedzie to w gtownej mierze efekt wysokiej bazy statystycznej
z roku ubiegtego. Nasilajaca sie presja ptacowa, wzrost gospodarczy powyzej
potencjatu beda zwiekszaty inflacje, ktdra w przysztym roku bedzie sie zbliza¢ do celu
inflacyjnego i moze go nawet przekroczy¢. Dane te nie zmieniaja oczekiwan co do
decyzji Rady na najblizsze miesigce, poniewaz cztonkowie RPP wyraznie deklarowali
che¢ stabilizacji stop. W naszej ocenie jednak komfort RPP bedzie sie stopniowo
zmniejszat poczawszy od przysztego roku, a retoryka Rady zaostrzata. O ile koncowka
tego roku i poczatek przysztego przyniosa wyhamowanie wskaznika CPI do ok. 1,5% r/r,
na co zwrocit uwage podczas ostatniego posiedzenia Rady zwrocit sam prezes
Glapinski, to trzeba pamietac, ze bedzie to zjawisko przejsciowe. W horyzoncie 2-3 lat
inflacja moze nieznacznie przekroczy¢ cel banku centralnego. Tym bardziej, ze
zmianie ulega¢ bedzie struktura inflacji, ktora w wiekszym stopniu bedzie napedzana
przez inflacje bazowa, a nie tak jak obecnie przez rosnace ceny energii i Zywnosci.
Scenariusz taki potwierdzi¢ powinna aktualizacja projekcji w listopadzie.
Podtrzymujemy nasza ocene, ze retoryka RPP w przysztym roku bedzie sie stopniowo
zmienia¢ w kierunku bardziej jastrzebiej i w scenariuszu bazowym zaktadamy wzrost
stop procentowych w drugiej potowie przysztego rok.

Wzrost inflacji bazowej we wrzesniu

We wrzesniu wzrosty wszystkie 4 liczone przez NBP miary inflacji bazowej. Gtowny z
nich, wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii, zwiekszyt sie do 1,0% r/r z
0,7% r/r w sierpniu. Potwierdza to, iz zwyzka inflacji we wrzesniu wynikata nie tylko z
czynnikéw podazowych, ale nasilenia presji popytowej. W kolejnych kwartatach presja
inflacyjna bedzie stopniowo nasilata sie, cho¢ na przetomie roku wskaznik CPI, ze
wzgledu na efekt bazy statystycznej, przejsciowo sie obnizy.

MFW rewiduje prognozy wzrostu dla Polski i dla Europy

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w najnowszej edycji raportu World Economic
Outlook zrewidowat w gére prognozy dla Polski. Aktualne MFW oczekuje wzrostu
gospodarczego w Polsce na poziomie 3,8% w roku 2017 i 3,3% w roku 2018. W kwietniu
Fundusz spodziewat sie wzrostu na poziomie odpowiednio 3,4% i 3,2%. Podstawa
rewizji prognoz byta lepsza od oczekiwan koniunktura w pierwszej potowie roku, a
takze spodziewane przyspieszenie inwestycji, gtownie ze wzgledu na realizacje
projektow wspétfinansowanych ze srodkéow UE. W gore zrewidowane zostaty prognozy
dla catej Europy rozwijajacej sie, gdzie wzrost wyniesie 4,5% w tym roku i 3,5% w
2018, podczas gdy w kwietniu spodziewano sie dynamiki PKB na poziomie odpowiednio
3,0% i 3,3%. Pokazuje to, ze lepsza od oczekiwan koniunktura nie jest cecha tylko
polskiej gospodarki, ale ma miejsce w catej Europie rozwijajacej sie, czemu sprzyja
ozywienie w globalnej gospodarce i odbudowa handlu globalnego.

L. Hardt o perspektywach polityki pienieznej

L. Hardt, cztonek RPP powiedziat, ze stwierdzenie, ze do konca 2018 roku w polityce
pienieznej nic sie nie zmieni obarczone jest ryzykiem. Przyznajac jednoczesnie, ze na
poczatku 2018 roku Rada Polityki Pienieznej mogtaby rozwazac niewielka podwyzke
stop, jesli kolejne dane wskazywaé beda, iz wzrost wynagrodzen przektada sie na
inflacje i oczekiwania inflacyjne, a prognozy beda wskazywaty, iz istnieje ryzyko
przekroczenia celu inflacyjnego. Jesli natomiast z prognoz bedzie wynikac, ze inflacja
jest stabilna w perspektywie kilku kwartatow, to w polityce pienieznej mozliwe bedzie
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utrzymanie status quo w 2018 roku. Dr Hardt nalezy zatem do cztonkow Rady, ktory
nie wyklucza ewentualnej podwyzki stop, jesli w gospodarce zacznie narastac presja
ptacowa i cenowa. Podczas gdy prezes NBP A. Glapinski po ostatniej konferencji
prasowej podtrzymat swoje stanowisko, iz do konca 2018 stopy procentowe powinny
pozosta¢ na obecnym poziomie. To wciaz poglad dominujacy w Radzie, jednak
wypowiedz L. Hardta wskazuje, ze przyspieszajaca inflacja i rosnace ptace, jesli beda
sie utrzymywac w kolejnych kwartatach, moga zburzy¢ komfort Rady i spowodowac
zaostrzenie retoryki. Podtrzymujemy nasze oczekiwania, iz w drugiej potowie
przysztego rok dojdzie do podwyzki stop procentowych.

Polska rezygnuje z FCL

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze Polska zrezygnuje dostepu do elastycznej
linii walutowej (Flexible Credit Line - FCL), instrumentu udostepnionego przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w 2009 roku. Wedtug resortu polska gospodarka
jest w tak dobrej sytuacji, Zze mozna to zrobi¢. Polska nigdy z tego narzedzia nie
korzystata, ale przez czes¢ inwestorow byto ono traktowane jako ubezpieczenie od
ryzyk zwiazanych z zawirowaniami na globalnymi. Decyzja resortu finanséw nie
powinna miec¢ istotnego wptywu na percepcje ryzyka Polski, poniewaz stabilnos¢
zewnetrzna gospodarki pozostaje wysoka (niski deficyt na rachunku obrotow
biezacych,  wysokie rezerwy walutowe, niskie zadtuzenie  zagraniczne
krotkoterminowe). Dla inwestorow zagranicznych byt to instrument pieczetujacy
wiarygodnos¢ polskiej gospodarki jako miejsca lokowania kapitatu. Rezygnacja z FCL
moze ja potencjalnie zmniejszy¢, jednak aktualna sytuacja gospodarcza Polski jest na
tyle dobra, ze rowniez bez dostepu do FCL ocena Polski pozostanie pozytywna.
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Inflacja w USA [tys., % r/r]
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Zrodto: Macrobond

Stopa bezrobocia i zatrudnienia w USA [%]
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Zamowienia na dobra trwate w USA [pkt.]
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Zrédto: Datastream

Notowania kontraktow FRA w USA [%]
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Gospodarki zagraniczne

Katalonia zawiesita ogtoszenie suwerennosci

Premier Katalonii Carles Puigdemont o$wiadczyt, ze przyjmuje mandat od obywateli w
celu ogtoszenia niepodlegtosci regionu, jednak zaproponowat, by parlament regionalny
zawiesit skutki deklaracji niepodlegtosci w celu rozpoczecia rozméw. Wbrew
wczesniejszym spekulacjom zatem premier Puigdemont nie ogtosit w sposob dostowny
niepodlegtosci Katalonii, a jednoczesnie nie okreslit doktadnego terminu, w jakim
miatyby odbywac sie rozmowy z wtadzami centralnymi.

W USA inflacja wzrosta mniej niz oczekiwano

Inflacja CPl wzrosta w USA we wrzesniu o 0,5% m/m o 2,2% m/m. Jej wzrost byt
spodziewany, ze wzgledu na skutki huraganow, jednak jej zwyzka byta nieco mniejsza
niz wskazywat konsensus rynkowy na poziomie 2,3% r/r. Dodatkowo, inflacja bazowa,
wskaznik CPl po wyeliminowaniu cen paliw i zywnosci do 1,7% r/r z 1,9% r/r w
sierpniu.

Poprawa nastrojow amerykanskich konsumentéw

Indeks optymizmu amerykanskich konsumentow, opracowywany przez Uniwersytet
Michigan, wzrést w pazdzierniku do 101,1 pkt. z 95,1 pkt. we wrzesniu i oczekiwan na
poziomie 95,0 pkt. Znacznie lepszy od konsensusu wynik potwierdza dobra koniunkture
w amerykanskiej gospodarce.

Fed podtrzymuje scenariusz z podwyzka stop w grudniu br.

Z protokotu po wrzesniowym posiedzeniu Fed wynika, iz wielu cztonkéw Rezerwy
ederalnej uwazato, ze kolejna podwyzka stop procentowych w tym roku jest zasadna.
Wielu jednak wyrazato rowniez obawy, ze niska inflacja moze nie mie¢ charakteru
przejsciowego, stad publikacja mogta zosta¢ odebrana jako nieco bardziej tagodna.
Przypomnijmy, iz wynik wrze$niowego posiedzenia Rezerwy tj. utrzymanie bez zmian
mediany prognoz cztonkow Fed wzgledem poziomu stép na koniec 2017 i 2018 r.
(jeszcze jedna podwyzka fed funds w 2017 roku i trzy w 2018), a takze wypowiedzi
przedstawicieli Fed (w tym prezes Janet Yellen) oraz dane z gospodarki amerykanskiej
wzmocnity oczekiwania rynku na trzecig w tym roku podwyzke stop procentowych w
USA, ktorej prawdopodobienstwo rynek wycenia na ponad 80%. Kilku bankierow
uzaleznito decyzje o kolejnej w tym roku podwyzce stdp procentowych od tego, czy
dane z gospodarki w najblizszych miesiagcach wzmocnig przekonanie, ze inflacja
wzrosnie do celu. Sprawozdanie z posiedzenia Fed nie zmienito aktualnych oczekiwan
rynku.

Wzrost zamoéwien na dobra trwate

Zamowienia na dobra trwate w USA wzrosty w sierpniu o 2,0% 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 0,5% 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 Miniony tydzien byt niezwykle udany dla ztotego. Kurs EUR/PLN obnizyt sie bowiem az
o 1,5%, tj. z poziomu 4,31 do 4,2455. Co wiecej, na skutek tak dynamicznego ruchu

i e zanegowaniu ulegt blisko potroczny kanat wzrostowy. Notowania przebity sie bowiem
" 355 ponizej dolnego poziomu trendu i wyznaczyty miesieczne minimum. Czynnikiem
sprzyjajacym aprecjacji polskiej waluty - zgodnie z obowiazujaca korelacja stabszy

B dolar to mocniejszy ztoty - byt wzrost notowan eurodolara. Apetyt na ryzyko widoczny
DA 67T T o ¥ ¥ ¥ o byt jednak w catym regionie. Wyrazny spadek zanotowat kurs EUR/HUF, czy - po
—CURPLN ——USO/PLN fpra o przejsciowych ktopotach w na poczatku tygodnia - EUR/TRY. Umacniat sie ponadto

rumunski lej, ktory dodatkowo korzystat na wyraznym przyspieszeniu inflacji CPl w

Zrodto: Reuters Rumunii z 1,2% w sierpniu do 1,8% we wrzesniu. Ciekawie prezentowatly sie takze inne

waluty regionu CEE. Podwyzszona zmiennos¢ obserwowalismy w notowaniach
serbskiego dinara, po tym jak drugi raz w ostatnich dwoch miesigcach tamtejszy bank
centralny nieoczekiwanie obnizyt stopy procentowe. W okolicy najnizszego od konca
2013 roku poziomu utrzymywaty sie natomiast notowania pary EUR/CZK. Zaskakiwac

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

FUR/ZAR mogt brak reakcji czeskiej korony na najnizsze w historii bezrobocie w Czechach (3,8%

EUR/PLN | ; we wrzesniu), najwyzsza od pieciu lat inflacje 2,7% oraz wyzsza od oczekiwan

EUR/HUF | produkcje przemystowa za sierpien.

FuRRe | Obligacje PL

FURCaK W minionym tygodniu nastapito wyrazne wyptaszczenie krzywej SPW. Dochodowos¢ 10-

EUR/RON | latki obnizyta sie bowiem az o 20 bps do 3,29%, podczas gdy krotki koniec stracit 8 bps

EUR/ILS | | i poziomem 1,71% rozpoczat biezacy tydzien. O ile poczatkowo mozna byto traktowac

EUR/TRY | spadki jako odreagowanie ruchu, po ktorym 10-latka na poczatku pazdziernika znalazta
2;ov oo o5 050 15‘W sie na poziomie 3,5% tj. najwyzszym od kwietnia, to tak silna skala zmian nie jest

zwiazana jedynie z ruchem korekcyjnym. Czesciowo mozna ja wiaza¢ z wydarzeniami
Zrédto: Reuters w Turcji, gdzie na poczatku ubiegtego tygodnia na skutek napiecia dyplomatycznego na
linii Waszyngton - Ankara nastapit wyrazny odptyw kapitatu, po ktorym 10-latki
tureckie bliskie byty historycznemu maksimum dochodowosci. Co ciekawe znizki

Rentownosci obligacji krajowych [%]

N | o dochodowosci krajowego dtugu nie zatrzymaty nawet szczegoty wzrostu inflacji CPl we
83 wrzesniu, ktore wskazaty na dosc szeroki zakres podwyzek cen, a takze nieco silniejszy
Z: [s od konsensusu wzrostu inflacji bazowej. W omawianym okresie obnizyty sie ponadto
ae | notowania kontraktow FRA. Nie utozsamialiby$smy jednak ruchu na SPW z wypowiedzig
as | 213 - 10 J.Zyzynskiego z Rady Polityki Pienieznej. Cztonek Rady stwierdzit, ze nie ma takiego
20 | popytu na kredyt, ktory zmuszatby do podwyzszania stop procentowych.
18 | 1,71 15
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
-20
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s Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkow  —— 2017-10-16 EUR/PLN 4 W naszej ocenie potencjat do aprecjacji ztotego jest juz niewielki.

Po tak dynamicznym spadku notowan, jaki miat miejsce w ubiegtym

tygodniu liczymy sie z rownie solidng korekta. Mimo, iz na gruncie

analizy technicznej kurs EUR/PLN przetamat dolna linie trendu , to

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW trudnosci kursu EUR/USD z pokonaniem poziomu 1,1880 - zgodnie z
obowiazujaca korelacja mocny dolar to staby ztoty - sugeruja
przecene polskiej waluty.

USD/PLN %t Dla notowan pary USD/PLN - poza zachowaniem ztotego - istotna
bedzie takze sytuacja na rynku eurodolara. W tym kontekscie
kluczowe moga okaza¢ sie wydarzenia polityczne w Austrii,
Niemczech i Hiszpanii.

PL 10Y (%) t Notowania polskich obligacji pozostana wrazliwe na czynniki
zewnetrzne. Sytuacja techniczna sugeruje wyczerpanie potencjatu
do dalszej znizki dochodowosci.

Zrédto: Reuters
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Notowania indeksu dolarowego
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Nieco bardziej jastrzebi komentarz jednego z przedstawicieli Europejskiego Banku
Centralnego w potaczeniu ze spekulacjami na temat podwyzszenia prognoz
niemieckiego PKB na ten i przyszty rok przez rzad w Berlinie byty impulsami, ktére
zadecydowaty o wzroscie notowan eurodolara na poczatku ubiegtego tygodnia.
Zachowanie eurodolara mogto jednak dziwi¢ w kontekscie oczekiwanego ogtoszenia
niepodlegtosci przez Katalonie. Tak sie nie stato, a premier Carles Puigdemont
nawotywat jedynie do podjecia przez rzad w Madrycie dwustronnych rozmow. W
zakonczonym tygodniu barierg nie do pokonania dla notowan eurodolara byt poziom
1,1880, ktdrego nie udato sie sforsowac. Serie pieciu z rzedu dni wzrostow zakonczyty
w ubiegtym tygodniu notowania EUR/CHF, ktére poziomem 1,1561 wyznaczyty
maksimum z wrzesnia, gdy z kolei byty najwyzsze od 2015 roku.

Obligacje bazowe

Na rynku obligacji bazowych byliSmy swiadkami niewielkiego spadku dochodowosci
zarowno Bunda, jak i amerykanskiej 10-latki, w ktorym minimalnie przodowat dtug
USA. 10-letni benchmark Stanow Zjednoczonych zanotowat spadek rentownosci o 7 bps
do 2,29%. W tym czasie Bund obnizyt sie o 6 bps i osiagnat rentownos¢ 0,39%. Co
ciekawe, zainteresowanie obligacjami safe-haven utrzymywato sie pomimo, iz w
minionym tygodniu historyczny szczyt ustanowit niemiecki indeks gietdowy DAX oraz
amerykanski S&P.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie
EUR/USD L &

Z punktu widzenia danych makro ten tydzien bedzie dosc¢ jatowy.
Na sentymencie inwestycyjnym dominowa¢ beda czynniki
polityczne zwiazane z wydarzeniami w Austrii, Hiszpanii,
Niemczech, czy w Chinach. Z powodu wzrostu ryzyka politycznego
w Europie oczekujemy spadku notowan eurodolara.

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

10Y US (%) Wycena UST uzalezniona bedzie od zmieniajacego sie

prawdopodobienstwa na podwyzki stop procentowych w USA. W
obliczu niewielkiej ilosci istotnych publikacji makro zrodtem
zmiennosci moga okaza¢ sie ewentualne spekulacje na temat
nowego szefa Fed.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 01610-14-2017-1 1403 (28T

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN poruszat sie w ramach
srednioterminowego trendu jednak w ubiegtym
tygodniu doszto do jego zanegowania

= QOd dotu notowania zabezpieczane byty przez linie 100-
dniowej sredniej ruchomej tj. poziomu 4,2629 ktora
teraz stata sie linig oporu przed zwyzka,

=  Wskaznik RSI wszedt w zakres wyprzedania rynku, co
sugeruje ruch zwyzkowy pary EUR/PLN,

= MACD natomiast oczekuje kontynuacji umocnienia

ztotego.
Wsparcie/Opor
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= Tita13- TR OHEM

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN odbity sie od poziomu 3,67,

= Wskaznik RSl nie generuje zadnych sygnatow
transakcyjnych,

= Poziom 3,6725 wyznaczony przez 100-dniowa Srednia
ruchoma stanowi silng bariere przed ewentualng

zwyzka.
Wsparcie/Opor
02 3,6726
01 3,6250
W1 3,5656
w2 3,5454

EEE R EEEEEEE R R EEE R EEE R
ty d 1 1 = w1 s 17 w1

I I | 2T

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna e reimnen
= Kurs EUR/USD porusza sie w ramach formacji =
spadkowej, jednak w minionym tygodniu naruszyt jej 4::
gbrne ograniczenie, -
= Poziom 1,1880 okazat sie jednak dwukrotnie zbyt -
silnym oporem by kontynuowac zwyzke,
= Wskaznik RSI porusza sie w neutralnej czesci i nie .
tworzy sygnatow, -
= Oscylator stochastyczny natomiast wygenerowat
sygnatu kupna dolara, -
= Notowania pozostaja w zakresie chmury Ichimoku, =
= Poziom 1,1648 jest najblizszym poziomem oporu przed ;
spadkiem. .
Wsparcie/Opér =
02 1,216 3
01 1,1880 ©
Wi1 1,1648 I I T B I I B O e B IO B B B O L
W2 1,1558 H17 | w7 | memecIT | lwiecied 27 maj BT oz mwiee 2017 ipecIT | cerpied 27 | wriesed BT | paidoemik 2017

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 1,0
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 4,3
Stopa bezrobocia (%) 8,7 8,3 8,3 8,3 8,1 7,1 7,0
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,8 0,2 -0,6 2,0 1,8 1,9
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 PoPJ:ﬁ:nie Ak;:slene I(([?rr‘::r;‘:::
Millenium)
10/13 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Wrzesien 1.8% 1.8% 1.8%
10/13 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska  Wrzesien 0.7% 1.0% 0.9%
10/13 14:30 Inflacja Inflacja CPI r/r USA Wrzesien 1.9% 2.2% 2.3%
10/13 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Wrzesien 1.7% 1.7% 1.8%
10/13 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Wrzesien -0.2% 1.6% 1.7%
10/13 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Pazdziernik  95.1 101.1 95.0
10/16 11:00  Bilans handlowy SA EU Sierpien 17.9b 21.6b
10/16 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska  Sierpien -878m -660m (-770m)
10/17 11:00 Inflacja CPIr/r EU Wrzesien 1.5% 1.5%
10/17 11:00 ZEW Niemcy Pazdziernik 17.0 20.0
10/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Wrzesien 1.1% 1.1%
10/17 14:00 Ptacer/r Polska  Wrzesien 6.6% 6.7% (6.0%)
10/17 14:00 Zatrudnienie r/r Polska  Wrzesien 4.6% 4.6% (4.5%)
10/17 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Wrzesien -0.9% 0.3%
10/18 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USAA Pazdziernik  -2.1%
10/18 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska  Wrzesien 8.8% 5.2% (4.5%)
10/18 14:00 Inflacja PPl r/r Polska  Wrzesien 3.0% 3.1% (3.0%)
10/18 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Wrzesien 7.6% 7.7% (8.0%)
10/18 14:30  Liczba rozpoczetych budéow domow USA Wrzesien 1180k 1175k
10/18 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Wrzesien 1300k 1235k
10/18 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
10/19 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
10/19 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Pazdziernik 243k 245k
10/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Wrzesien 2.6% 2.9%
10/20 10:00 Saldo rachunku biezacego SA EU Sierpien 25.1b
10/20 16:00  Sprzedaz domow na rynku wtornym USA Wrzesien 5.35m 5.30m
10/20 Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska
10/23 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska  Wrzesien 5.5% 5.5% (5.3%)

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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