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Gtowny Ekonomista ®  pL: Dzi$ GUS opublikuje dane z rynku pracy. Szacujemy, ze dynamika zatrudnienia
+48 22 598 22 38 nieznacznie wyhamowata we wrzesniu do 4,5% r/r z 4,6% r/r w sierpniu natomiast

wzrost ptac nieznacznie spowolnit do 6,0% r/r z 6,6% miesiac wczesniej. Nasze
Mateusz Sutowicz oczekiwania znajduja sie nieco ponizej konsensusu rynkowego.

Analityk rynkow finansowych

+48 22 598 22 36 Wydarzenia i komentarze

®  PL: Bilans obrotow 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

Kursy walut A% potwierdzaja korzystny wptyw dobrej koniunktury globalnej na polski eksport, w

szczegolnosci bardzo dobrej kondycji niemieckiego przemystu. W sierpniu dynamika
EUR/PLN 4,2408 -0,3% eksportu wyniosta 12,3% r/r wobec wzrostu o 12,4% r/r w lipcu. Na rosnacy portfel
USD/PLN 3,5917 0,1% zamowien eksportowych wskazywali sami przedsiebiorcy w ramach badania PMI, w

ktorym subindeks zamowien eksportowych wskazat na ich wzrost najszybszy od
CHF/PLN 3,6836 0,0% stycznia br. Wyhamowata dynamika importu, ktory byt o 7,6% wyzszy niz przed rokiem
EUR/USD 1,1807 -0,4% wobec wzrostu o 12,8% w lipcu. W rezultacie saldo handlowe zamkneto si¢ nadwyzka

wartosci 298 mln EUR wobec deficytu 241 mln EUR w lipcu. Nadwyzka na rachunku
ustug nieco sie obnizyta w stosunku do poprzedniego miesiagca jednak, ma to w duzej
mierze charakter sezonowy. Nizszy deficyt na rachunku dochodow pierwotnych wiaze

Rynek Pieniezny (%) A bps sie z naptywem srodkow z UE, a takze mniejszymi wyptatami dochodow dla

WIBOR 1M 1,66 0 inwestorow zagranicznych. Dane bilansu ptatniczego wpisuja sie w obraz stabilnosci
zewnetrznej polskiej gospodarki. W perspektywie kolejnych kwartatow oczekujemy

WIBOR 3M 1,73 0 stopniowego wzrostu deficytu obrotéw biezacych, jednak w dalszym ciagu bedzie on
pozostawat na niskich poziomach, nie zagrazajacych stabilnosci gospodarki.

P o ® PL: Wedtug badania koniunktury przeprowadzonego przez NBP kondycja sektora
Obligacje PL (%) A bps przedsiebiorstw w 3Q byta dobra, a perspektywy sprzedazy i produkcji na 4Q
2Y 1,70 -1 pozostaja optymistycznie. Nieznacznie w dot skorygowane natomiast zostaty prognozy
5y 2 64 2 w horyzoncie rocznym. Wsrod czynnikow ograniczajacych optymizm w srednim okresie

’ wymieniane sg rosnace koszty produkcji, niedobdr pracownikow, a takze zmieniajace
10Y 3,29 -2 sie otoczenie fiskalno-legislacyjne powodujace wzrost niepewnosci co do rozmiarow
przysztych obcigzen podatkowych, administracyjnych i sprawozdawczych. Z badan
NBP wynika, ze plany rozbudowy i rozwoju na 3 i 4Q ksztattuja sie wciaz na
IRS PLN (%) A bps historycznie niskich poziomach, pomimo rosnacego wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych, korzystnych warunkoéw popytowych i niskiej ceny kredytu. Wsrod
2Y 1,98 0 powodow powstrzymywania sie od inwestowania podawane sa najczesciej te same
5y 2 M » powody, ktére blokuja dziatalnos¢ biezaca - zmieniajace sie i niekorzystne z punktu
’ widzenia przedsigbiorstw otoczenie fiskalno-legislacyjne, rosnace koszty pracy.
10Y 2,88 -2 . .,
Rynki na dzis
Obligacje bazowe %) A bps Mimo, iz nadal czworo kandydatow ma szanse objac stanowisko prezesa Fed (J.Yellen,

K.Warsh, J.Powell i J.Taylor), to wedtug wczorajszych nieoficjalnych informacji po
DE 10Y 0,39 -3 ubiegtotygodniowej rozmowie z D.Trumpem najwieksze prawdopodobienstwo przypisuje
sie temu ostatniemu. W ocenie rynku wybor twércy ,reguty Taylora” na szefa Rezerwy

us 10v 2,28 2 Federalnej oznaczatby - zgodnie z jej zasadami - znaczaco wyzsze stopy procentowe. Z
tego powodu dolar umiarkowanie zyskuje na wartosci, a najwyzszy od 2008 roku poziom

N osiagnety amerykanskie 2-latki tj. papiery najbardziej wrazliwe na potencjalne zmiany
Gietdy pkt. A% kosztu pieniadza. Z punktu widzenia ztotego takie zmiany - w szczegdlnosci spadek
WIG 30 2907,4 -0,4 notowan eurodolara - powinien sprzyjac¢ wzrostowi EUR/PLN, w szczeg6lnosci po ostatnim
silnym  umocnieniu  polskiej waluty. Wtorek to solidny zestaw danych

S&P 500 2553,2 0,1 makroekonomicznych. Dzi$ poznamy miedzy innymi CPl w Wielkiej Brytanii i strefie euro,
Nikkei 225 21255,6 0,5 a takze indeks Zew dla niemieckiej gospodarki. Krajowe publikacje ptac i zatrudnienia nie

beda natomiast miaty wptywu na notowania ztotego.

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

Poniedziatek na rynku ztotego przyniost kontynuacje ubiegtotygodniowej znizki
EUR/PLN. Wczoraj notowania dotarty do 5-tygodniowego minimum na poziomie 4,2340.
Tym samym polska waluta zanotowata szosta z rzedu sesje aprecjacyjng wobec euro.
Umocnienie towarzyszyto takze w notowaniach z pozostatymi gtownymi walutami tj.
funtem, frankiem i dolarem. Na wartosci zyskiwaty rdéwniez polskie obligacje.
Dochodowos¢ 10-latki obnizyta sie o 2 bps do 3,29% tj. miesiecznego minimum. Wptywu
na wycene krajowych aktywow nie miaty poniedziatkowe dane o nizszym od oczekiwan
deficycie bilansu ptatniczego.

Rynki zagraniczne

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,
ktora swoj program oparta miedzy innymi na krytyce polityki imigracyjnej, co oznacza,
ze w ramach Unii Europejskiej Niemcy moga straci¢ jednego z kluczowych sojusznikow.
Niewykluczone rowniez, iz w Austrii zostanie stworzona koalicja z populistyczng Patig
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. Wczoraj rano uptyneto
ultimatum, jakie rzad w Madrycie postawit premierowi Katalonii, by ten okreslit sie,
czy region ogtosi niepodlegtos¢. Brak jednoznacznego stanowiska Carlesa Puigdemonta
- premiera Katalonii - sprawit, ze wicepremier Hiszpanii ogtosit, iz przywddca Katalonii
ma czas do czwartku, by oswiadczy¢, ze nie zadeklarowat secesji regionu. Polityka
moze dominowaé na nastrojach takze w kolejnych dniach z uwagi na rozpoczynajacy
sie w tym tygodniu zjazd Komunistycznej Partii Chin.
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Kalendarium
. . . Poprzednie Aktualne TS
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H dane dane (Rrogr_loza
Millenium)
10/13 08:00 Inflacja CPI r/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 -491m -100m -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% (7.1%)
10/18 14:30  Liczba rozpoczetych budow 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 PPIr/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, 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 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.



