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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2330 -0,3%
USD/PLN 3,6033 0,2%
CHF/PLN 3,6549 -0,9%
EUR/USD 1,1748 -0,5%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 1,66 0
WIBOR 3M 1,73 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 1,71 1

5Y 2,70 7

10Y 3,39 11

IRS PLN (%) A bps
2Y 2,03 5

5Y 2,51 9

10Y 2,99 11
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 0,44 4

us 10Y 2,39 10
Gietdy pkt. A%
WIG 30 2836,8  -2,4
S&P 500 2575,2 0,9
Nikkei 225 21696,7 2,1

Zrédto: Reuters

Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe

Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Polityka nie opuszcza rynkow. Nowy tydzien rozpoczyna sie od wynikow
przedterminowych wyborow parlamentarnych w Japonii, ktore wskazuja partie
dotychczasowego premiera S.Abe jako zwyciezce. W reakcji jen - z uwagi na
prawdopodobne wzmocnienie tagodnej polityki pienieznej - ostabit sie w relacji do
gtownych walut, a japonska gietda zwyzkowata do najwyzszego od dwoch dekad
poziomu. W sobote natomiast hiszpanski rzad ogtosit, Ze zawiesi autonomie Katalonii, a
reakcja wtadz regionu moze wywota¢ zawirowania na rynkach w tym tygodniu. Co
wiecej w niedziele odbyto sie referendum w dwdch wtoskich regionach (Lombardii i
Wenecji), w ktorym miazdzaca wiekszos¢ gtosujacych opowiedziata sie za
zwiekszeniem staran o autonomie fiskalng i wieksza niezaleznos¢ od wtadz centralnych
w Rzymie. Do wydarzen politycznych zaliczy¢ mozna takze prawdopodobny w tym
tygodniu wybor prezesa Fed przez D.Trumpa. Z punktu widzenia wydarzen stricte
ekonomicznych biezacy tydzien to przede wszystkim posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego, na ktérym - zgodnie z wczesniejszymi obietnicami M.Draghiego - zapasc
ma wiekszos¢ decyzji dotyczacych ograniczania programu QE. Dla ztotego poniedziatek
rozpoczyna sie od reakcji na weekendowe pochwaty agencji Standard and Poor’s
dotyczacych koniunktury w Polsce. Dominujacy wptyw sentymentu globalnego sprawia
jednak, ze w dalszej czesci tygodnia kurs EUR/PLN moze nieznacznie zwyzkowac.

Wydarzenia tygodnia

Dane z gospodarki potwierdzaja przyspieszenie wzrostu w 3Q

Dynamika produkcji przemystowej wyhamowata we wrzesniu do 4,3% r/r z 8,8% r/r w
sierpniu, w duzej mierze ze wzgledu na mniejsza liczbe dni roboczych. W catym 3Q
natomiast produkcja wzrosta o Srednio 6,4% r/r wobec 4,3% r/r w 2Q. Produkcja
budowlano-montazowa wzrosta za$ we wrzesniu o 15,5% r/r z 23,5% r/r miesiac
wczesniej, zas w catym 3Q wzrost przyspieszyt do 19,6% r/r z 8,1% r/r w 2Q, wskazujac
na wyrazne ozywienie inwestycji budowlanych. Dynamicznie rosnie wciaz konsumpcja
prywatna. Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu w ujeciu realnym o 7,5% r/r wobec
6,9% r/r w sierpniu. Podobnie jak w poprzednich miesiacach jej zwyzki miaty szeroki
zakres i objety wszystkie kategorie sprzedazy. W catym 3Q sprzedaz byta o 7,1% r/r z
6,6% r/r, co potwierdza, iz popyt konsumpcyjny pozostaje gtownym motorem wzrostu
gospodarki. Zestaw danych za wrzesien potwierdza dobra koniunkture w gospodarce w
catym 3Q i wspiera nasz szacunek PKB w tym okresie na poziomie 4,7%. W kolejnych
kwartatach oczekujemy wyhamowania rocznej dynamiki PKB, jednak luka popytowa
pozostanie dodatnia, co bedzie przektadato sie na stopniowe nasilanie procesow
inflacyjnych.

Rating Polski bez zmian

Agencja S&P potwierdzita dtugoterminowy rating Polski w walucie obcej na poziomie
"BBB+ z stabilng perspektywe ratingu. Zdaniem agencji wzrost PKB w Polsce do 2021 r.
przewyzsza¢ bedzie potencjalne tempo wzrostu gospodarczego, co w duzym stopniu
wspierane bedzie przez naptyw srodkow unijnych. Zdaniem agencji rozwazane zmiany
w systemie sadownictwa oraz w systemie edukacji moga jedynie w niewielkim stopniu
wptywac na kondycje gospodarki w srednim terminie. Agencja zwrocita uwage, ze
rating moze zosta¢ podniesiony, jesli deficyt na rachunku obrotéw biezacych
pozostanie niewielki oraz nastapi trwata obnizka zadtuzenia netto oraz ograniczenie
wydatkéw na obstuge zadtuzenia, lub tez polityka budzetowa ulegnie zmianie w celu
przygotowania sie na negatywne skutki zmian demograficznych.

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Na poczatku minionego tygodnia kurs EUR/PLN dotart do najnizszego od 21 lipca, tj.
dnia, gdy polskie aktywa nerwowo zareagowaty na forsowane przez rzad zmiany w
sadownictwie, poziomu 4,22. W kolejnych dniach natomiast notowania przeszty w tryb
horyzontalny, w ktorym pozostaja do teraz.
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Produkcja przemystowa i budowlana [% r/r]
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Sprzedaz detaliczna [% r/r] i nastroje konsum.
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Dynamika ptac i funduszu ptac [% r/r]
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Notowania kontraktéw FRA w Polsce [%]

25 Jeeeeeeeneeees e

T —_Aii

2013-08
2013-11
2014-02
2014-05
2014-08
2014-11
2015-02
201505
2015-08
201511
2016-02
2016-05
2016-08
2016-11
2017-02
2017-05
2017-08

3
<
8
=

e Eksport

Zrédto: Datastream

Gospodarka polska

Dane o produkcji przemystowej pod wptywem czynnika kalendarzowego

Dynamika produkcji przemystowej wyhamowata we wrzesniu do 4,3% r/r z 8,8% r/r w
sierpniu, co byto wynikiem bliskim naszym oczekiwaniom. Nizszy wzrost produkcji to w
duzej mierze efekt mniejszej liczby dni roboczych, cho¢ wyhamowata tez dynamika
produkcji po wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych, ktora we wrzesniu
wyniosta 6,9% r/r wobec 8,1% r/r miesiac wczesniej. W catym 3Q produkcja wzrosta o
Srednio 6,4% r/r wobec 4,3% r/r w 2Q. Zwyzki produkcji wciaz miaty szeroki zakres i
objety 29 sposrdd 34 branz, wobec 30 branz w sierpniu. Wskazniki koniunktury w
Polsce, a takze u naszych gtéwnych partneréw handlowych sugeruja utrzymanie sie
dobrej koniunktury w przemysle w kolejnych miesiacach.

Produkcja budowlana potwierdza ozywienie inwestycji

Dynamika produkcji budowlano-montazowej wyhamowata we wrzesniu do 15,5% r/r z
23,5% r/r miesiac wczesniej. Takze w tym wypadku negatywnie dziatat czynnik
sezonowy, a eliminujac jego wptyw wzrost wyniost 17,9% r/r wobec 22,6% miesigc
wczesniej. W catym 3Q natomiast produkcja budowlana wzrosta o 19,6% r/r wobec
8,1% r/r w 2Q. Oznacza to wyrazne ozywienie inwestycji budowlanych oraz
przyspieszenie wartosci dodanej w budownictwie. Wciaz najsilniej rosnie produkcja
firm specjalizujacych sie we wznoszeniu obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (+21,8%
r/r), co potwierdza wyrazne odbicie inwestycji infrastrukturalnych
wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych.

Konsumpcja prywatna pozostaje mocna

Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu w ujeciu realnym o 7,5% r/r wobec 6,9% r/r
w sierpniu. Podobnie jak w poprzednich miesiacach jej zwyzki miaty szeroki zakres i
objety wszystkie kategorie sprzedazy. W catym 3Q sprzedaz byta o 7,1% r/r z 6,6% r/r,
co potwierdza, iz popyt konsumpcyjny pozostaje gtownym motorem wzrostu
gospodarki, wspierany przez rosnace dochody realne, a takze optymistyczne nastroje
gospodarstw domowych. Zestaw danych za wrzesien potwierdza dobra koniunkture w
gospodarce w catym 3Q i wspiera nasz szacunek PKB w tym okresie na poziomie 4,7%.
W kolejnych kwartatach oczekujemy wyhamowania rocznej dynamiki PKB, jednak luka
popytowa pozostaje dodatnia, co bedzie przektadato sie na stopniowe nasilanie
procesow inflacyjnych. Retoryka RPP w najblizszych miesiacach 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.

Wyhamowanie dynamiki zatrudnienia we wrzes$niu

Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw nieznacznie wyhamowata we
wrzesniu do 4,5% r/r z 4,6% r/r w sierpniu, co byto wynikiem zgodnym z naszymi
oczekiwaniami. W samym wrzesniu liczba etatéw wzrosta o 5,2 tys. i nie liczac
jednostkowych miesiecy (m.in. maj 2017, sierpien 2016, grudzien 2015), wzrostowy
trend zatrudnienia utrzymuje sie od kwietnia 2013r. Sytuacja na rynku pracy pozostaje
dobra, cho¢ biorac pod uwage spadajaca podaz pracy i nasilajace sie problemy ze
znalezieniem pracownikéw, jego dynamika bedzie wyhamowywata. Wskazali tez na to
sami przedsiebiorcy z przetworstwa przemystowego w ramach badania PMI, z ktorego
wynikata stagnacja zatrudnienia, ktora zakonczyta 49-miesieczny nieprzerwany okres
tworzenia nowych miejsc pracy. Sytuacja na rynku pracy pozostanie korzystana, choc
dynamika zatrudniania powinna stopniowo wyhamowywac.

Presja ptacowa, przejsciowo, wyhamowata

Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw we wrzesniu obnizyta sie do 6,0%
r/r z 6,6% r/r w sierpniu, co byto wynikiem zgodnym z naszymi oczekiwaniami. To
efekt ustapienia wptywu przesunieé w wyptatach premii w gornictwie, co podwyzszyto
statystyki ptac w sierpniu. Z tego tez powodu miesieczne dane o ptacach podlegaja
silnym wahaniom. Ogoélna presja na wzrost ptac bedzie sie stopniowo nasila¢, ze
wzgledu na narastajace napigcia na rynku pracy. Nie spodziewamy sie jednak
gwattownego wyskoku dynamiki wynagrodzen, gdyz przedsiebiorcy wskazuja na
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umiarkowang skale podwyzek. Opublikowane dane nie zmieniajg naszych oczekiwan co
do stop procentowych. Rosnace dochody gospodarstw domowych (fundusz ptac wzrost
we wrzesniu nominalnie o 10,8% r/r) beda wspieraty konsumpcje i wzrost gospodarczy,
a takze stopniowe narastanie presji inflacyjnej,. Stopy procentowe powinny by¢ w
miesiacach utrzymane na obecnym poziomie, jednak oczekujemy stopniowego
zaostrzania retoryki czesci cztonkow RPP. Podtrzymujemy tez nasz scenariusz
zaktadajacy podwyzke stop w drugiej potowie przysztego roku.

Spadek deficytu obrotow biezacych

Bilans obrotéw biezacych zamknat sie w sierpniu deficytem wartosci 100 mln EUR
wobec zrewidowanego w doét deficytu w lipcu na 491 mln EUR. Konsensus rynkowy
natomiast wskazywat na deficyt wartosci 712 mln EUR. Lepszy oczekiwan wynik to
efekt nadwyzki w handlu towarami, a takze nizszego deficytu na rachunku dochodow
pierwotnych, gtownie ze wzgledu na wiekszy naptyw srodkéw unijnych i mniejsze
wyptaty dochodow dla inwestorow zagranicznych. Dane dotyczace wymiany handlowej
potwierdzaja korzystny wptyw dobrej koniunktury globalnej na polski eksport, w
szczego6lnosci bardzo dobrej kondycji niemieckiego przemystu. W sierpniu dynamika
eksportu wyniosta 12,3% r/r wobec wzrostu o 12,4% r/r w lipcu. Na rosnacy portfel
zamowien eksportowych wskazywali sami przedsiebiorcy w ramach badania PMI, w
ktorym subindeks zamoéwien eksportowych wskazat na ich wzrost najszybszy od
stycznia br. Wyhamowata dynamika importu, ktory byt o 7,6% wyzszy niz przed rokiem
wobec wzrostu o 12,8% w lipcu. W rezultacie saldo handlowe zamkneto sie nadwyzka
wartosci 298 mln EUR wobec deficytu 241 mln EUR w lipcu. Nadwyzka na rachunku
ustug nieco sie obnizyta w stosunku do poprzedniego miesigca jednak, ma to w duzej
mierze charakter sezonowy. Nizszy deficyt na rachunku dochodéw pierwotnych wiagze
sie z naptywem srodkow z UE, a takze mniejszymi wyptatami dochodéw dla inwestorow
zagranicznych. Dane bilansu ptatniczego wpisuja sie w obraz stabilnosci zewnetrznej
polskiej gospodarki. W perspektywie kolejnych kwartatow oczekujemy stopniowego
wzrostu deficytu obrotow biezacych, jednak w dalszym ciagu bedzie on pozostawat na
niskich poziomach, nie zagrazajacych stabilnosci gospodarki.

Rating Polski bez zmian

Agencja S&P potwierdzita dtugoterminowy rating Polski w walucie obcej na poziomie
"BBB+ z stabilng perspektywe ratingu. Zdaniem agencji wzrost PKB w Polsce do 2021 r.
przewyzsza¢ bedzie potencjalne tempo wzrostu gospodarczego, co w duzym stopniu
wspierane bedzie przez naptyw srodkow unijnych. Agencja S&P jako negatywne dla
dtugoterminowej kondycji finansow publicznych ocenia odwrocenie reformy
podwyzszajacej wiek emerytalny, majac na uwadze pogarszajacy sie profil
demograficzny Polski. Zdaniem agencji rozwazane zmiany w systemie sadownictwa
oraz w systemie edukacji moga jedynie w niewielkim stopniu wptywac¢ na kondycje
gospodarki w s$rednim terminie. Agencja zwrocita uwage, ze rating moze zostac
podniesiony, jesli deficyt na rachunku obrotow biezacych pozostanie niewielki oraz
nastapi trwata obnizka zadtuzenia netto oraz ograniczenie wydatkéow na obstuge
zadtuzenia, lub tez polityka budzetowa ulegnie zmianie w celu przygotowania sie na
negatywne skutki zmian demograficznych. Z drugiej strony jego obnizka bytaby
mozliwa, jesli finanse publiczne pogorszytyby sie bardziej niz scenariusz bazowy
agencji lub jesli dosztoby ostabienia niezaleznosci NBP. Komunikat wskazuje, ze w
najblizszym czasie rating agencji S&P powinien by¢ utrzymany na obecnym poziomie.

Koniunktura pozostaje dobra

Wedtug badania koniunktury przeprowadzonego przez NBP kondycja sektora
przedsiebiorstw w 3Q byta dobra, a perspektywy sprzedazy i produkcji na 4Q pozostaja
optymistycznie. Nieznacznie w dot skorygowane natomiast zostaty prognozy w
horyzoncie rocznym. Wsréd czynnikow ograniczajacych optymizm w srednim okresie
wymieniane sg rosnace koszty produkcji, niedobor pracownikéow, a takze zmieniajace
sie otoczenie fiskalno-legislacyjne powodujace wzrost niepewnosci co do rozmiarow
przysztych obciazen podatkowych, administracyjnych i sprawozdawczych. Z badan NBP
wynika, ze plany rozbudowy i rozwoju na 3 i 4Q ksztattuja si¢ wciaz na historycznie
niskich poziomach, pomimo rosnacego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych,
korzystnych warunkéw popytowych i niskiej ceny kredytu. Wsréd powodow
powstrzymywania sie od inwestowania podawane sa najczesciej te same powody, ktére
blokuja dziatalnos¢ biezaca - zmieniajace sie i niekorzystne z punktu widzenia
przedsiebiorstw otoczenie fiskalno-legislacyjne, rosnace koszty pracy.
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Prof. Osiatynski o polityce pienieznej

Prof. J. Osiatynski powiedziat, ze jest zaniepokojony presja ptacowa i jesli ona bedzie
sie dalej utrzymywaé, bo biorac pod uwage o okresie odziatywania RPP, by¢ moze
decyzje o podwyzce stop trzeba bedzie podja¢ wczesniej niz w 4Q 2018. Dodajac przy
tym, ze wiecej w tym zakresie bedzie mozna powiedzie¢ w listopadzie, po
opublikowaniu nowej projekcji inflacyjnej. Jest to kolejna wypowiedz cztonka RPP,
ktora wskazuje na mozliwos¢ podwyzki stop w przysztym roku. Przypomnijmy, ze
prezes Glapinski w ostatnich miesigcach podtrzymuje scenariusz stabilizacji stop w
tym i w przysztym roku, jednak w naszej ocenie wzrost inflacji, w nastepstwie m.in.
rosnacych ptac, sktoni¢ moze RPP do podwyzki stop w drugiej potowie przysztego roku.
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Gospodarki zagraniczne

Poprawa na amerykanskim rynku pracy

Liczba osob ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym
tygodniu w USA spadta o 22 tys. do 222 tys. z 244 tys. tydzien wczesniej. To wynik
wyraznie lepszy od konsensusu rynkowego na poziomie 240 tys. To najnizszy odczyt
tych danych od lutego 1973r. Potwierdza to bardzo korzystny obraz amerykanskiego
rynku pracy i przejsciowy charakter zaburzen we wrzesniu, spowodowanych skutkami
huraganow.

Indeks ZEW [pkt.]
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Nieco stabszy od oczekiwan indeksu ZEW

Indeks ZEW odzwierciedlajacy zaufanie niemieckich analitykow i inwestorow
instytucjonalnych zwiekszyt sie w pazdzierniku do 17,6 pkt. z 17,0 pkt. miesiac
wczesniej, cho jego odczyt byt nizszy niz oczekiwania rynkowe na poziomie 20,0 pkt.
Indeks ocen biezacej sytuacji natomiast wyniost 87,0 pkt. wobec 87,9 pkt. w
poprzednim miesigcu i oczekiwanych 88,5 pkt.
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Rentownosci obligacji krajowych [%]

35
33
30
28
25
23
20
18
15

13

=== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw ——2017-10-23

Zrédto: Reuters

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW

32 et 22

28 - 18

PG EEEEEEES
I I S MR N O AN MO

[110Y PLvs. 2YPL W 10Y PLvs. 10Y DE /prawa o$/

Zrédto: Reuters

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Na poczatku minionego tygodnia kurs EUR/PLN dotart do najnizszego od 21 lipca, tj.
dnia, gdy polskie aktywa nerwowo zareagowaty na forsowane przez rzad zmiany w
sagdownictwie, poziomu 4,22. W kolejnych dniach natomiast notowania przeszty w tryb
horyzontalny, w ktérym pozostaja do teraz. W ubiegtym tygodniu wsparciem dla
ztotego nie okazat sie miedzy innymi rozbudowany zestaw danych z polskiej gospodarki
wskazujacy na wyrazne przyspieszenie wzrostu PKB w trzecim kwartale - w naszej
ocenie do 4,7% r/r. Kurs EUR/PLN utrzymywat sie w poblizu 3-miesiecznego minimum,
co w potaczeniu ze wzrostem pary EUR/CHF skutkowato znizka notowan CHF/PLN do
najnizszego poziomu od 22 miesiecy tj. 3,6412. Stabilizacji sprzyjato relatywnie ubogie
kalendarium danych makro i oczekiwanie na wydarzenia weekendowe tj. decyzje
agencji Standard and Poor’s w sprawie ratingu Polski oraz nadzwyczajne posiedzenie
hiszpanskiego rzadu, na ktorym wtadze miaty zdecydowac, jakie srodki powinny zostac
przyjete w celu zawieszenia politycznej autonomii Katalonii.

Obligacje PL

Wyrazne wystromienie krzywej to obraz ubiegtotygodniowych zmian na rynku SPW.
Dochodowos¢ 10-latki wzrosta - w slad za rynkami bazowymi - o 11 bps do 3,39%,
podczas gdy krotki koniec krzywej koncentrowat sie wokot 1,71%. Wyraznie wzrosty
takze stawki kontraktow IRS. Zrodtem zmian byty dwie wypowiedzi przedstawicieli
Rady Polityki Pienieznej, ktore kontrastowaty od poprzedniej retoryki tychze
cztonkéw, stad wywotaty reakcje rynku. J.Kropiwnicki przyznat, ze stopy procentowe
powinny pozostac¢ bez zmian do potowy 2018 roku i widzi niebezpieczenstwo narastania
presji inflacyjnej wywotanej eskalacja zadan ptacowych na tle dobrej sytuacji
budzetu. Z kolei J. Osiatynski stwierdzit, ze jest zaniepokojony presja ptacowa, ktora
jesli bedzie sie utrzymac, to moze skutkowac decyzja o podwyzce stop wczesniej niz
jest to komunikowane obecnie. W efekcie wyraznie wzrosta dochodowos¢ obligacji
wzdtuz catej krzywej.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

‘I

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN ) W naszej ocenie potencjat do aprecjacji ztotego jest niewielki i

ograniczony poziomem 4,22. Jego ztamanie wiazatoby sie¢ w naszej
ocenie z utrzymaniem wyraznie tagodnej postawy Europejskiego
Banku Centralnego oraz wyborem J.Yellen na kolejna kadencje.
Najbardziej prawdopodobny w naszym scenariuszu jest natomiast
powrot kurs EUR/PLN na nieco wyzsze poziomy.

Dla notowan pary USD/PLN - poza zachowaniem ztotego - istotna
bedzie takze sytuacja na rynku eurodolara. W tym kontekscie
kluczowa nadal moze okazac sie polityka zwigzana z wydarzeniami
w Hiszpanii, USA, Wtoszech, Japonii.

Notowania polskich obligacji pozostana wrazliwe na czynniki
zewnetrzne, ktore w naszej ocenie pozostang niesprzyjajace
wycenie SPW. Sytuacja techniczna sugeruje kontynuacje dalszej
zwyzki dochodowosci.

USD/PLN %t

PL 10Y (%) )
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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

Na rynkach globalnych nowy tydzien rozpoczat sie od niewielkiej przeceny euro z
uwagi na ponowny w nieodlegtym czasie wzrost ryzyka politycznego w Europie. W
wyborach parlamentarnych w Austrii zwyciezyta prawicowa Austriacka Partia Ludowa,
ktéra swoj program oparta miedzy innymi na krytyce polityki imigracyjnej, co w
szerszym kontekscie oznacza, ze w ramach Unii Europejskiej Niemcy moga stracic
jednego z kluczowych sojusznikow. Niewykluczone réwniez, iz w Austrii zostanie
stworzona koalicja z populistyczna Patia Wolnosci, co jeszcze silniej akcentowatoby
narastajace w catej Europie antysystemowe hasta. W rezultacie notowania eurodolara
koncentrowaty sie wokot poziomu 1,750. Przed wieksza zmiennoscia kurs EUR/USD
chronito oczekiwanie na jedno z najwazniejszych - obok posiedzenia Europejskiego
Banku Centralnego - wydarzen tego miesigca tj. wybor nowego szefa Fed.

Obligacje bazowe

Za wiekszo$¢ ubiegtotygodniowych zmian na rynku obligacji bazowych odpowiadata
piatkowa sesja, podczas ktorej dochodowosc¢ Bunda i UST wyraznie wzrosta. Tylko 10-
latka USA zwyzkowata podczas ostatniej sesji o 7 bps do poziomu 2,39% wobec 10 bps
wzrostu w skali catego zakonczonego tygodnia. Piatkowy wzrost dochodowosci Bunda o
6 bps do 0,44% sprawit natomiast, ze caty omawiany tydzien zakonczyt sie zwyzka
rentownosci niemieckiej obligacji. Taniejace papiery to miedzy innymi efekt
wyjatkowego zainteresowania bardziej ryzykownymi aktywami tj. gietda. Indeksy
DowJones oraz S&P ustanowity nowe, historyczne maksima.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

L 4

EUR/USD W naszej ocenie posiedzenie EBC i mozliwa nominacja prezesa
Fed beda wydarzeniami, ktére powinny sprzyja¢ aprecjacji
dolara. Dodatkowo obcigzeniem dla wyceny euro beda wydarzenia
polityczne w Europie, w szczegolnosci te zwiazane z sytuacja w
Hiszpanii.

Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od wydarzen chociazby w
Hiszpanii oraz oczekiwan na podwyzke stop procentowych w USA
ksztattowanych przez mozliwa nominacje na prezesa Fed,
znaczenie w tym kontekscie beda miaty ponadto wstepne dane o
PKB za Q3 w USA.

Wycena UST uzalezniona bedzie od zmieniajacego sie
prawdopodobienstwa na podwyzki stop procentowych w USA.
Zrédtem zmiennosci moga okaza¢ sie ewentualne spekulacje na
temat nowego szefa Fed.

10Y DE (%) *

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= AR - BT H0IEHT)

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN porusza sie w ramach trendu
horyzontalnego,

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

= Argumentem za zwyzka jest takze sita poziomu 4,22
na ktérej w ubiegtym tygodniu spadki sie zatrzymaty,

= MACD natomiast oczekuje kontynuacji umocnienia
ztotego,

= Podobne wskazania generuje ponadto przeciecie sie
14-dniowej sredniej ruchomej ze 100-dniowa Srednia.

Wsparcie/Opor
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= [ —

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN pozostaja  blisko
wielomiesiecznych minimow,

= Wskaznik RSl nie generuje zadnych sygnatow
transakcyjnych,

= Poziom 3,6647 wyznaczony przez 100-dniowa Sredniag
ruchoma stanowi natomiast silng bariere chroniaca
przed ewentualng zwyzka.

Wsparcie/Opoér
02 3,6647
01 3,6250
W1 3,5656
W2 3,5454

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Daily EUR= 4207 D 1T

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD porusza sie w ramach formacji trojkata,

= Poziom 1,1729 okazat sie jednak dwukrotnie zbyt silng
bariera, by kontynuowac znizke,

= Wskaznik RSI porusza sie w neutralnej czesci i nie
tworzy sygnatow,

£
i

118,

LRE:¥EN
1131

110

= Oscylator stochastyczny natomiast utrzymuje sygnat ﬂm{"// e
kupna dolara, i
= Notowania pozostaja w zakresie chmury Ichimoku,

&

ozl
= Poziom 1,1648 jest najblizszym poziomem oporu przed e
spadkiem. N
tﬁ
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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 6,9
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 17,9
(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 -491 -100
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
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Pop‘;:s:nie Ak;:r?(lene I(([?rr‘::r;‘:::
Millenium)
10/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Wrzesien 2.6% 3.1% 2.9%
10/20 16:00 Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym USA Wrzesien 5.35m 5.39m  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%)
10/24 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Pazdziernik 60.6 60.0
10/24 09:30  Wstepny PMI w ustugach Niemcy Pazdziernik 55.6 55.6
10/24 10:00 Stopa bezrobocia Polska  Wrzesien 7.0% 6.9% (7.0%)
10/24 10:00  Wstepny PMI w przemysle EU Pazdziernik  58.1 57.8
10/24 10:00  Wstepny PMI w ustugach EU Pazdziernik  55.8 55.6
10/24 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Pazdziernik  53.1 53.2
10/24 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Pazdziernik  55.3 55.1
10/25 10:00 IFO Niemcy Pazdziernik 115.2 115.1
10/25 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Pazdziernik  3.6%
10/25 14:30  Zamoéwienia na dobra trwate USA Wrzesien 2.0% 1.2%
10/25 16:00  Sprzedaz nowych doméw m/m USA Wrzesien -3.4% -1.0%
10/26 10:00 Podaz pieniagdza M3 r/r EU Wrzesien 5.0% 5.0%
10/26 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Pazdziernik 0.000% 0.000%
10/26 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
10/26 14:30  Liczba nowych bezrobotnych USA Pazdziernik 222k 235k
10/26 16:00  Sprzedaz domoéw na rynku wtornym m/m USA Wrzesien -2.6% 1.0%
10/27 14:30 PKB Annualized kw/kw USA 3Q 3.1% 2.6%
10/27 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Pazdziernik  101.1 101.0
10/27 11/03  Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Wrzesien 2.8% 3.0%
10/30 13:30 Dochody osobiste USA Wrzesien 0.2% 0.4%
10/30 13:30  Wydatki osobiste USA Wrzesien 0.1% 0.9%
10/30 13:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Wrzesien 1.3%
10/30 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Pazdziernik 1.8%

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

illennium

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 sg 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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