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PL: Sytuacja budzetu pozostaje bardzo dobra. Po o$miu miesigcach tego roku nadwyzka
powiekszyta sie do 4,9 mld PLN z 2,4 mld PLN po lipcu. To rekordowo korzystne saldo
budzetu na tym etapie roku. Wciaz dobrej realizacji budzetu sprzyja znacznie lepsza od
oczekiwan realizacja dochoddw, ktére byty 9,6% wyzsze niz przed rokiem, przy czym
wptywy podatkowe wzrosty o 15,5% r/r. Niezmiennie znacznie lepiej niz przed rokiem
wyglada realizacja wptywow z podatku VAT, ktore byty po sierpniu wyzsze o 23,3% r/r.
Dobra sytuacja na rynku pracy sprzyja wzrostom wptywow z PIT (+8,3% r/r po sierpniu), a
dobra kondycja firm zwieksza dochody z podatku CIT (+13,3% r/r). Tak dobre saldo budzetu
to takze efekt niskich wydatkow, ktore byty o zaledwie 0,3% wyzsze niz przed rokiem. To
efekt nizszych kosztow obstugi i nizszej dotacji do FUS (sprzyjaja temu rosnace dochody
Kursy walut A% gospodarstw domowych). Uwage zwracaja tez nizsze wydatki w ramach rozliczen z
EUR/PLN 42750 01% budzetem UE z ltytulu srodkow wtglsnych (-15,4% r/r po sierpniu), co moze oznaczac niiszg

4 4 inwestycje wspotfinansowane ze srodkow unijnych. DBiorac jednak pod uwage zapowiedz
USD/PLN 3,5636 -0,3% wicepremiera M. Morawieckiego, iz w tym roku deficyt wyniesie 40-41 mld PLN, to w
kolejnych miesigcach nalezy spodziewac sie znacznego jego wzrostu. Moze to oznaczacd, ze

CHF/PLN 3,7057 -0,2% resort finansow wykorzysta dobra realizacje budzetu w tym roku i przeniesie czes¢ deficytu
EUR/USD 1,1997 0,2% przysztorocznego na ten rok.
® US: Zgodnie z oczekiwaniami amerykanska Rezerwa Federalna pozostawita stopy na
niezmienionym poziomie. Uwaga rynku skupiona byta jednak na prognozach stop
Rynek Pieniezny (%) A bps procentowych cztonkéw Fed, ktore wskazuja na jeszcze jedna podwyzke stop w tym roku, a
takze trzy podwyzki w 2018 r. To potencjalnie pozytywna informacja dla dolara, poniewaz
WIBOR 1M 1,66 0 w ostatnich tygodniach rynek przestat wierzyé w trzecia podwyzke stop w biezacym roku.
WIBOR 3M 1.73 0 Jednoczesnie w komunikacie powtoérzono stwierdzenie, ze warunki w gospodarce
4 amerykanskiej beda rozwijaty sie w kierunku, ktory uzasadnia stopniowe podwyzki stop
procentowych. W ocenie Fed zaburzenia po huraganach oraz odbudowa zniszczen beda
miaty wptyw na aktywnos¢ w gospodarce w krotkim terminie, jednak doswiadczenia z
Obligacje PL (%) A bps przesztosci sugeruja, ze mato prawdopodobne jest, by huragany znaczaco zmienity kierunek
2y 179 0 gospodarki w srednim terminie. W ocenie Fed w srednim terminie inflacja ustabilizuje sie w
4 okolicach 2%.Zgodnie z oczekiwaniami natomiast Fed poinformowat, ze redukcja sumy
5Y 2,68 -2 bilansowej rozpocznie sie w pazdzierniku. Miesieczny limit sumy zapadajacych Treasuries, z
ktorych przychody i ptatnosci kuponowe nie beda mogty zostac reinwestowane w bilans na
10Y 3,32 -1 6 mld USD miesieczne. Limit ten ma byc¢ zwiekszany co trzy miesiace o 6 mld USD na
przestrzeni 12 miesiecy, az do 30 mld USD miesiecznie. Dla aktywow MBS (papiery
zabezpieczone hipoteka) limit ustalono na 4 mld USD miesiecznie, co zwiekszane ma by¢ co
IRS PLN (%) A bps kwartat na przestrzeni roku o 4 mld USD az do 20 mld USD mifesiecznie. Jednoczesnie I:'ed
zastrzegt sobie prawo do wznowienia reinwestowania przychodow z zapadajacych aktywow,
2Y 1,96 1 jezeli dojdzie do znacznego pogorszenia w gospodarce.
> 2,36 0 Rynki na dzi$
10Y 2,83 ! Spadek notowan EUR/USD nie dziwi. Rynek zostat bowiem zaskoczony jastrzebia postawa
amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktora podtrzymata oczekiwana przez bankierow
. centralnych Sciezke stop procentowych na ten i przyszty rok. Natomiast rynek - miedzy innymi
Obligacje bazowe (%) A bps pod wptywem danych o inflacji - oczekiwat, iz do kolejnej podwyzki stop procentowych dojdzie
DE 10Y 0,44 1 dopiero za sze$¢ miesiecy. Jak przyznata jednak J.Yellen nizsze od oczekiwan odczyty inflacji

sa ,,zagadka”. Podkreslita jednak, ze Fed podtrzymuje zobowiazanie do ozywienia inflacji w
us 10Y 2,24 1 kierunku celu. Kolejnym krokiem w kierunku normalizacji polityki pienieznej byta decyzja o
rozpoczeciu od pazdziernika redukcji bilansu banku. W naszej ocenie na gruncie
fundamentalnym eurodolar ma argumenty by kontynuowac spadek. Postawa Fed w kwestii stop

Gietdy pkt. A% procentowych jest bowiem bardziej agresywna niz oczekiwat rynek, podczas gdy normalizacja
polityki pienieznej w strefie euro, ktora stanowita o ostatnim wzroscie wartosci wspolnej
WIG 30 2889,2 0,0 waluty wciaz jest niepewna z uwagi na podziaty wewnatrz Europejskiego Banku Centralnego.

Na gruncie analizy technicznej natomiast kluczowe bedzie przetamanie poziomu 1,1880 tj.
S&P 500 2508,2 0,1 szczytu z poczatku sierpnia i pozniejszych dotkéw z wrzesnia. Z punktu widzenia ztotego
Nikkei 225 20352,8 0,2 retoryka Fed jest argumentem za przeceng walut regionu jednak - tak jak wielokrotnie
podkreslalismy - odpornos¢ ztotego na czynniki zewnetrzne jest wysoka. Obecnie podstawowym
ryzykiem, ktory mogtby wybi¢ notowania EUR/PLN powyzej bariery 4,30 jest kwestia
prezydenckiej propozycji reformy sagdownictwa.

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Niewielka aktywnos¢ inwestorow towarzyszyta notowaniom krajowego rynku
walutowego podczas wczorajszej sesji. Zrodtem stabilizacji byto oczekiwanie na wynik
posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Kurs EUR/PLN koncentrowat sie zatem
wokot poziomu 4,2750 generujac centowa zmienno$¢. Wbrew poprzednim sesjom
wczoraj niewiele dziato sie takze w notowaniach krajowego dtugu. Obligacje wzdtuz
catej krzywej oscylowaty wokdt pozioméw z wtorkowego zamkniecia tj. 3,32% w
przypadku 10-latki i 1,79% dla 2-letniego benchmarku. Wptywu na wycene SPW nie
miata informacja dotyczaca wykonania budzetu po sierpniu. Resort finansow
poinformowat w niej, iz w minionym miesigcu odnotowat nadwyzke w wysokosci 4,9
mld PLN. W ubiegtym tygodniu wicepremier M.Morawieckiego podkreslit jednak, ze
tegoroczny deficyt budzetowy wyniesie 40-41 mld PLN, stad nie dziwi brak reakcji
rynkow na wczorajsze dane.

Rynki zagraniczne

Oczekiwanie na wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej skutecznie
ograniczyto aktywnos¢ inwestorow na rynkach. Przez wiekszos¢ dnia zmiennosc
eurodolara nie przekroczyta pét centa, 10-letnich obligacji USA i Niemiec 1 bps, a cen
ztota 5 USD. W chwili gdy Fed poinformowat, iz podtrzymuje swoj scenariusz stop
procentowych z czerwca na 2017 i 2018 rok rynki zareagowaty gwattownie. Dolar w
szybkim tempie zyskat okoto 1,5 centa wobec euro, rentowno$¢ obligacji na rynkach
bazowych wzrosta, a ztoto potaniato. Warto réwniez zwroci¢ uwage na wczorajsze
notowania cen ropy naftowej, ktore poziomem 56,29 USD za barytke ustanowity
najwyzsze od marca zamkniecie. Mimo, iz posiedzenie Fed w pierwszej chwili
negatywnie wptyneto na notowania amerykanskich indeksow gietdowych, to zaréwno
S&P jak i DowJones odrobity straty i na koniec dnia ustanowity historyczne maksima.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0]1({=H Pop;::gnie Ak;::‘lene z;::;r?:::
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% -9.7%

09/20 16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtornym USA Sierpien 5.44m 5.35m  5.47m

09/20 20:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA Wrzesien 1.00% 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 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
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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.
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