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Gtowny Ekonomista EU: Dzi$ opublikowane beda wstepne odczyty indeksow PMI dla europejskiego
+48 22 598 22 38 sektora przemystu i ustug. Mozliwy jest ich nieznaczny spadek, jednak w dalszym

ciagu sa to odczyty potwierdzajace dobra koniunkture w gospodarce strefy euro.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych Wydarzenia i komentarze

A AL PR 22 2 ® PL: Sprawozdanie po wrzesniowym posiedzeniu RPP, na ktérym parametry

polityki pienieznej utrzymane zostaty na niezmienionym poziomie, potwierdzito
przekonanie wiekszosci Rady co do koniecznosci stabilizacji stop. Cztonkowie RPP
ocenili, ze pomimo korzystnej koniunktury oraz dobrej sytuacji na rynku pracy,
presja inflacyjna pozostaje ograniczona, a w gospodarce nie narastaja
nierownowagi. W ocenie Rady ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w
srednim okresie jest niewielkie. Niemniej jednak pojawiaja sie odrebne
stanowiska, gdyz w opinii niektérych cztonkow, jesli naptywajace w kolejnych
EUR/PLN 4,2736 0,0% kwartatach dane i prognozy wskazywatyby na silniejsza od obecnych oczekiwan
presje inflacyjna, to uzasadnione moze by¢ rozwazenie zaostrzenie polityki
USD/PLN 3,5863 0,6% pienieznej, biorac pod uwage wptyw ujemnych realnych stop procentowych na
CHF/PLN 3,6856 -0,5% akcje kredytowa i oszczednosci. Rada dyskutowata tez o wielkosci oraz
strukturze oszczednosci w gospodarce. Rowniez w tym zakresie poglady byty

Kursy walut A%

EUR/USD 1,1917 0.7% podzielone. Cze$¢ cztonkow Rady oceniata, ze ich sktonnos$¢ do oszczedzania
zalezy bardziej od dochodu, a nie oczekiwanej stopy zwrotu, przez co wraz ze
. wzrostem zatrudnienia i ptac powinna sie zwiekszac. Inni cztonkowie zwracali

Rynek Pieniezny (%) A bps P P € J

uwage, ze utrzymywanie stép procentowych na niezmienionym poziomie w
WIBOR 1M 1,66 0 warunkach stopniowo rosnacej inflacji moze negatywnie wptywac na sktonnosé¢
gospodarstw domowych do oszczedzania lub zachecac je do przesuwania srodkéw

WIBOR 3M 1,73 0 w kierunku bardziej ryzykownych aktywow. Sprawozdanie z posiedzenia RPP
potwierdza poparcie dla stabilizacji stop w najblizszych miesiacach, jednak
- . nasilajace sie gtosy w kwestii podwyzek oprocentowania moga doprowadzi¢ do
Obligacje PL (%) A bps ich podwyzki w potowie przysztego roku.
2Y 1,80 1 -

PL: Jastrzebim gtosem w ramach RPP jest niewatpliwie prof. E. Gatnar, ktory
5Y 2,72 4 zwrocit uwage, ze wsrod cztonkdw Rady rosnie swiadomosé negatywnych efektow

10Y 337 5 zbyt dtugiego pozostawania ujemnych realnych stop procentowych. W jego
’ ocenie, jesli decyzja w sprawie podwyzki stop bedzie zbyt pdzna to moze

zaszkodzi¢ gospodarce. W ocenie prof. Gatnara jesli presja ptacowa bedzie

IRS PLN %) A bps narastac zgodnie z oczekiwaniami i inflacja dojdzie do okolic celu, to podwyzka

stop mozliwa by byta w 1Q przysztego roku. Wypowiedz prof. Gatnara wskazuje
2Y 1,97 1 na narastajace watpliwosci w ramach RPP odnosnie skutkow utrzymywania sie
ujemnych realnych stop procentowych. Wraz ze wzrostem inflacji moze to

>Y 241 4 wptyna¢ na zmiane retoryki Rady i pierwsza podwyzke stop procentowych w
10Y 2,86 3 potowie przysztego roku.
Rynki na dzis
. o
Obligacje bazowe (%) A bps Zapowiedz testu bomby wodorowej na Pacyfiku przez potnocnokoreanskiego ministra
DE 10Y 0,45 2 spraw zagranicznych teoretycznie powinna ostabi¢ nieco apetyt na ryzyko, jednak
Us 10Y 2.26 2 rynek skupia sie obecnie na dzisiejszych licznych wystapieniach przedstawicieli
’ Europejskiego Banku Centralnego, amerykanskiej Rezerwy Federalnej i brytyjskiej
premier T.May oraz wyborom parlamentarnym w Niemczech w weekend. Ztoty
Gietdy pkt. A% kontynuuje niewielkie umocnienie. O trwatosci tego ruchu zadecyduje jednak -
prawdopodobnie poniedziatkowa - prezentacja projektu reformy sadownictwa
WIG 30 2871,4 -0,6 przygotowana przez prezydenta A.Dude. Od ksztattu reformy uzalezniany poczatek
S&P 500 2508.2 0.1 przysztego tygodnia w notowaniach ztotego.
Nikkei 225 20347,5 0,2

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

Wczorajsza sesja byta kolejnym dowodem na - podkreslana przez nas wielokrotnie w
raportach - wysoka odpornosc¢ ztotego na czynniki zewnetrzne. Kurs EUR/PLN przez
wiekszos¢ dnia koncentrowat sie wokot poziomu 4,2750 tj. zamkniecia w srode, a 1,5-
groszowa zmienno$¢ byta typowa dla ostatnich amplitud kursu. Inaczej natomiast
wygladata sytuacja w notowaniach pozostatych walut regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej. Kurs EUR/HUF wzrést wczoraj w najszybszym od miesigca tempie tj.
okoto 0,75%, a poziomem 310,79 ustanowit 4-miesieczne maksimum. Niewiele lepiej
radzity sobie notowania tureckiej liry - ktora wczoraj ostabita sie mniej niz forint, ale
kursu EUR/TRY powrocit do historycznego szczytu - czy rumunskiego leja - gdzie
EUR/RON koncentrowat sie blisko 5-letniego maksimum. Na krajowym rynku dtugu
natomiast czwartek byt kolejnym dniem wzrostu dochodowosci, ktory - wbrew
poprzednim dniom - utozsamiaé nalezy z zachowaniem rynkow bazowych. Wczoraj
dochodowos$¢ 10-latki wzrosta o 5 bps do 3,37%, a od poczatku tygodnia o 13 bps.
Zdecydowanie bardziej stabilne byty notowania krotkiego konca, ktdrego rentownosé
wzrosta wczoraj o 1 bps do 1,80%, a od poniedziatku o 7 bps. Wypowiedz E.Gatnara,
ktory gotow bytby rozwazy¢ podwyzke stop procentowych w pierwszym kwartale
przysztego roku, jesli presje ptacowe beda rosna¢, a inflacja zblizy sie do celu nie
miata wiekszego wptywu na rynek w sytuacji, gdy opublikowane minutes z
wrzesniowego posiedzenia potwierdzity szeroki konsensus co do stabilizacji kosztu
pieniadza. W naszej ocenie pogtebiajace sie podziaty w ramach RPP beda
potencjalnym zrodtem zwyzki krotkiego konca dopiero w 2018 roku.

Rynki zagraniczne

Wbrew czynnikom fundamentalnym wczorajszy dzien zakonczyt sie zwyzka notowan
eurodolara, ktora wykasowata potowe spadkowego ruchu z srody, gdy bardziej
jastrzebia od oczekiwan postawa Rezerwy Federalnej skutkowata aprecjacja dolara na
rynkach. Kolejny raz zatem sentyment okazat sie na tyle proeurowy, ze zignorowat w
naszej ocenie powazne przestanki do znizki kursu EUR/USD jakim jest ponowne
rozszerzenie dysproporcji pomiedzy politykami w USA - gdzie oczekuje juz za trzy
miesiace dojdzie prawdopodobnie do kolejnej podwyzki stop procentowych - a strefg
euro - gdzie normalizacja polityki pienieznej wciaz pozostaje niepewna. Wczoraj sita
euro uwidocznita sie jednak przede wszystkim w parze z frankiem szwajcarskim. Kurs
EUR/CHF - po raz pierwszy od stycznia 2015 roku wzrdst do poziomu 1,16. Na rynku
obligacji bazowych wczorajszy dzien przyniost niewielka zwyzke dochodowosci 10-latki
niemieckiej i amerykanskiej. Rentownosci obu papierow wzrosty o 2 bps odpowiednio
do 0,45% i 2,26%.
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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 282k 259k

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% (7.1%)

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% (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 roznych 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 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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