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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ uwaga rynku skupiona bedzie na posiedzeniu amerykanskiego Fed, ktory utrzyma
+48 22 598 22 38 stopy na niezmienionym poziomie, jednak kluczowa bedzie wymowa komunikatu oraz
szczegoty redukcji sumy bilansowej banku.

Wydarzenia i komentarze
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+48 22 598 22 36 ® PL: Dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta do 8,8% r/r z 6,2% r/r w lipcu.
Wyraznie przyspieszyta tez dynamika produkcji po wyeliminowaniu czynnikdow sezonowych,
ktora w sierpniu wyniosta 8,1% r/r. To jej najlepszy rezultat od grudnia 2011r. Zwyzki
produkcji miaty szeroki zakres i objety 30 sposréd 34 branz. Objety firmy produkujace
zaréwno na rynek krajowym, jak i branze o wysokim udziale sprzedazy eksportowej. Rosta
produkcja producentow dobr konsumpcyjnych, jak rowniez — dwucyfrowe wzrosty
zanotowaty firmy produkujace dobra inwestycyjne (producenci metali, wyrobow
metalowych). Wida¢ zatem, ze pozytywnie na wyniki produkcji ma nie tylko wysoki popyt

Kursy walut A% konsumpcyjny, ale takze odbudowujace sie inwestycje.
EUR/PLN 4,2806 -0,2% ® PL: Ozywienie w zakresie inwestycji potwierdzaja wyniki produkcji budowlano-
USD/PLN 3.5739 -0.3% montazowej, ktorej dynamika w sierpniu przyspieszyta do 23,5% r/r z 19,8% r/r w lipcu,
’ o7 ponownie pozytywnie zaskakujac rynki. To jej najwyzszy wzrost od stycznia 2012r. Wciaz
CHF/PLN 3,7126 -0,7% najsilniej rosnie produkcja firm specjalizujacych sie we wznoszeniu obiektow inzynierii
ladowej i wodnej (+30,1% r/r), co potwierdza wyrazne odbicie inwestycji
EUR/USD 1,1977 0,1% infrastrukturalnych wspotfinansowanych ze s$rodkéw unijnych. To wtasnie one beda
gtownym motorem odbicia inwestycji.
s s s o ®  PL: Sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu realnym o 6,9% r/r w sierpniu wobec 6,8% r/r w
Rynek Pienigzny (%) A bps lipcu. Jej zwyzki miaty szeroki zakres i objety wszystkie kategorie sprzedazy. Popyt
WIBOR 1M 1,66 0 konsumpcyjny pozostaje gtownym motorem wzrostu gospodarki, wspierany przez rosnace
dochody realne, a takze optymistyczne nastroje gospodarstw domowych. W kolejnych
WIBOR 3M 1,73 0 miesiacach 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 gtownych
Obligacje PL (%) A bps motoréw wzrostu gospo,darczego. Opublikowane dane potwierdzaja dobrag koniunkture w
polskiej gospodarce, ktora wspierana jest nie tylko przez popyt konsumpcyjny, ale coraz
2Y 1,79 3 bardziej zauwazalna jest pozytywna kontrybucja ze strony inwestycji. Biorac pod uwage
5y 270 3 dane wysokiej czestotliwosci za lipiec i sierpien wydaje sie, ze wzrost gospodarczy w catym
d 3Q bedzie przekroczy wyraznie wynik z 2Q i zblizy sie do 4,5% r/r. Oznacza to, ze luka
10Y 3,33 5 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
N ocenie utrzymanie gospodarki na Sciezce wzrostu, w potaczeniu z rosnacymi ptacami i
IRS PLN (%) A bps inflacja spowoduja jej zaostrzenie i pierwsza podwyzka stop mozliwa jest w naszej ocenie
2y 1,9 3 w potowie przysztego roku.
5Y 2,36 6 Rynki na dzis
10Y 2,82 7 Bez watpienia dzisiejszy dzien na rynkach zdominowany bedzie przez oczekiwanie na wynik

posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej. O ile nikt nie oczekuje zmian stop
procentowych, to kluczowe beda odpowiedzi na pytania, czy Fed rozpocznie redukcje bilansu
Obligacje bazowe (%) A bps banku oraz - najistotniejsze - jakie bedzie przysztoroczne tempo podwyzek stop procentowych.
J.Yellen juz od kilku miesiecy przygotowywata rynki na proces redukcji bilansu, stad
DE 10Y 0,45 prawdopodobna dzisiejsza decyzja miataby relatywnie niewielki wptyw na rynki.
us 10Y 223 1 Najprawdopodobniej Fed wybierze sciezke stopniowego ograniczania reinwestycji, pozwalajac
’ na stopniowa redukcje sumy w wyniku wykupu papieréw, zgodnie z ich terminem zapadalnosci.
W gre nie wchodzi raczej sprzedaz posiadanych aktywow, gdyz zwiekszenie podazy obligacji
" mocno wptynetoby na sytuacje na rynku. Zrodtem aprecjacji dolara moze okaza¢ sie natomiast
Gietdy pkt. A% wykres dot-plot. Inwestorzy sa zgodni, iz zaktadana w czerwcu trzecia podwyzka stop
procentowych w 2017 roku nie bedzie miata miejsca. Jesli natomiast przedstawiciele Fed

'
N

WIG 30 2889,4 0,2 . s o . - .

wskaza na mozliwosc np. czterech podwyzek kosztu pieniadza w przysztym roku, to w naszej

S&P 500 2506,7 0,1 ocenie bytby to wystarczajacy argument za spadkiem eurodolara pomimo wyraznie

— proeurowego sentymentu. Ztoty natomiast powinien raz jeszcze udowodni¢ swoja wysoka

Nikkei 225 20310,5 0,1 odpornos¢ na czynniki zewnetrzne. Bariera 4,30 w notowaniach EUR/PLN powinna utrzymac

Zrédto: Reuters ewentualng negatywna presje na wycene walut CEE pochodzaca z decyzji o dalszej
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna normalizacji polityki monetarnej w USA.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Drugi dzien z rzedu notowania EUR/PLN testowaty poziom 4,2950 tj. szczyt z sierpnia.
O nieskutecznosci wczorajszego ostabienia polskiej waluty zadecydowaty spekulacje na
temat braku porozumienia pomiedzy 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, cho¢ umiarkowanym byty takze dane z krajowej gospodarki,
ktory zaskoczyty pozytywnie. Wczorajszym liderem wzrostow wartosci walut w regionie
byt jednak wegierski forint. Kurs EUR/HUF znizkowat wczoraj o ponad 0,5%, w reakcji
na decyzje Narodowego Banku Wegier, ktory obnizyt limit srodkow, jakie instytucje
finansowe beda mogty ulokowac na 3-miesiecznym depozycie w banku centralnym w
Q4. do 75 mld HUF z 300 mld HUF w Q3. MNB wykorzystuje wielko$¢ 3-miesiecznych
depozytow do sterowania ptynnosciag w systemie. Obecnie jest to gtowny instrument
niekonwencjonalnej polityki MNB, wykorzystywany do luzowania otoczenia
monetarnego. Na krajowym rynku dtugu wtorek byt kolejnym dniem wyraznego wzrostu
dochodowosci obligacji. Zwyzka rentownosci 10-letniego benchmarku wyniosta 5 bps
do poziomu 3,33%. Jeszcze silniejszy wzrost dochodowosci towarzyszyt 5-latce. Tu
zwyzka wyniosta az 8 bps do poziomu 2,70%. W przeciwienstwie do poprzednich dni
trudno wtorkowy ruch przypisywac¢ sytuacji na rynkach bazowych, gdyz wczoraj
wycena Bunda byta stabilna. Wczorajszy ruch SPW - w szczegolnosci, iz towarzyszyt im
wzrost stawek IRS - wigzalibySmy z publikacja optymistycznych danych z polskiej
gospodarki. Kolejne - po poniedziatkowych danych o ptacach i zatrudnieniu -
publikacje buduja optymizm przed odczytem PKB za trzeci kwartat, a w konsekwencji
moga w 2018 roku by¢ argumentem dla Rady Polityki Pienieznej, by podwyzszyc stopy
procentowe.

Rynki zagraniczne

Za nami czwarta z rzedu wzrostowa sesja eurodolara, po ktorej wyrdzni¢ nalezy
jedynie ponowne przekroczenie - po tygodniowej przerwie - poziomu 1,20. Zakres
wahan pozostawat bowiem wyraznie ograniczony. Od ubiegtego czwartku odkad
zaczeta sie seria wzrostow kurs EUR/USD wzrést o zaledwie centa. Co ciekawe w
zwyzce nie zaszkodzity nieoficjalne informacje jakoby cztonkowie Rady Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego nie byli zgodni, co do tego, czy powinni ustali¢
ostateczna date zakonczenia programu skupu aktywow podczas pazdziernikowego
posiedzenia banku. Zrédtem obaw przed normalizacja polityki pienieznej w strefie
euro pozostaje uporczywie mocne euro. Emocji zwiazanych z spekulacjami, co do
najblizszego posiedzenia EBC nie byto wida¢ we wczorajszych notowaniach obligacji
bazowych. Dochodowosci Bunda i Treasuries zmienity sie o symboliczny 1 bps
odpowiednio do 0,45% i 2,23%, co potwierdza, iz rynek koncentruje sie na konczacym
sie dzi$ posiedzeniu Fed.
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0]1({=H Pop;::gnie Ak;::‘lene z;::;;:::
illenium)

09/15 11:00 Bilans handlowy SA EU Lipiec 22.3b 18.6b 20.3b

09/15 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 0.3% -0.2% 0.1%

09/15 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Sierpien 0.2% -0.9% 0.1%

09/15 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 96.8 95.3 95.0

09/18 11:00 Inflacja HICP r/r EU Sierpien 1.3% 1.5% 1.5%

09/18 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Sierpien 1.2% 1.3% 1.2%

09/18 14:00 Ptace r/r Polska Sierpien 4.9% 6.6% 5.7% (5.7%)

09/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Sierpien 4.5% 4.6% 4.6 % (4.6%)

09/19 10:00 Saldo rachunku biezacego NSA EU Lipiec 29.8b 32.5b

09/19 11:00 ZEW Niemcy Wrzesien 10.0 17.0 12.0

09/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska  Sierpien 6.2% 8.8% 5.9% (6.2%)

09/19 14:00 Inflacja PPl r/r Polska  Sierpien 2.2% 3.0% 3.0% (3.0%)

09/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Sierpien 7.1% 7.6% 7.1% (6.1%)

09/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Sierpien 2.3% 2.6% 2.5%

09/20 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Wrzesien 9.9%

09/20 16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtérnym USA Sierpien 5.44m 5.47m

09/20 20:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA Wrzesien 1.00% 1.00% (1.00%)

09/21 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska  Wrzesien

09/21 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Wrzesien 284k

09/22 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Wrzesien 59.3 59.0

09/22 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Wrzesien 53.5 53.8

09/22 10:00 Stopa bezrobocia Polska  Sierpien 7.1% 7.0%

09/22 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Wrzesien 57.4 57.2

09/22 10:00  Wstepny PMI w ustugach EU Wrzesien 54.7 54.8

09/22 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska  Sierpien 5.0% 5.2%

09/22 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 52.8

09/22 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Wrzesien 56.0

09/25 10:00 Indeks IFO Niemcy Wrzesien 115.9

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w
celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie 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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