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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ opublikowana zostanie seria danych z krajowej gospodarki. GUS poda
+48 22 598 22 38 dane o produkcji przemystowej, ktorej dynamika wedtug naszych szacunkow
wyhamowata do 4,5% r/r z 8,8% r/r w sierpniu, gtownie ze wzgledu na negatywny
Mateusz Sutowicz efekt kalendarzowy. Sprzedaz detaliczna we wrzesniu rosta w naszej ocenie w
Analityk rynkow finansowych solidnym tempie i jej dynamika wyniosta 7,1% r/r wobec 7,6% r/r w sierpniu.
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® PL: Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw 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 etatow 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
EUR/PLN 4,2270 -0,3% nasilajace sie problemy ze znalezieniem pracownikéw, jego dynamika bedzie
wyhamowywata. Wskazali tez na to sami przedsiebiorcy z przetworstwa
USD/PLN 3,6004 0,2% przemystowego w ramach badania PMI, z ktérego wynikata stagnacja
CHF/PLN 3,6751 -0,2% zatrudnienia, ktdéra zakonczyta 49-miesieczny nieprzerwany okres tworzenia
EUR/USD 11737 0.6% nowych miejsc_pracy. SytyaCJa na .rynku pracy pozo§tan1e korzystana, choc
dynamika zatrudniania powinna stopniowo wyhamowywac.

Kursy walut A%

®  PL: Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw we wrzesniu obnizyta sie
Rynek Pieniezny (%) A bps do 6,0% r/r z 6,6% r/r w sierpniu, co byto wynikiem zgodnym z naszymi
oczekiwaniami. To efekt ustgpienia wptywu przesunie¢ w wyptatach premii w
WIBOR 1M 1,66 0 gornictwie, co podwyzszyto statystyki ptac w sierpniu. Z tego tez powodu
WIBOR 3M 1,73 0 miesieczne dane o ptacach podlegaja silnym wahaniom. Ogdlna presja na wzrost
ptac bedzie sie stopniowo nasilaé, ze wzgledu na narastajace napiecia na rynku
pracy. Nie spodziewamy sie jednak gwattownego wyskoku dynamiki
Obligacje PL (%) A bps wynagrodzen, gdyz przedsiebiorcy wskazuja na umiarkowana skale podwyzek.
Opublikowane dane nie zmieniajg naszych oczekiwan co do stop procentowych.

2Y 1,71 1 ) v
Rosnace dochody gospodarstw domowych (fundusz ptac wzrost we wrzesniu

5Y 2,66 1 nominalnie o 10,8% r/r) beda wspieraty konsumpcje i wzrost gospodarczy, a

10Y 3,30 1 takze stopniowe narastanie presji inflacyjnej,. Stopy procentowe powinny by¢ w
miesigcach utrzymane na obecnym poziomie, jednak oczekujemy stopniowego
zaostrzania retoryki czesci cztonkdéw RPP. Podtrzymujemy tez nasz scenariusz

IRS PLN %) A bps zaktadajacy podwyzke stop w drugiej potowie przysztego roku.

- 198 5 ® GE: Indeks ZEW odzwierciedlajacy zaufanie niemieckich analitykow i inwestorow

instytucjonalnych zwigkszyt sie w pazdzierniku do 17,6 pkt. z 17,0 pkt. miesiac
5Y 2,44 3 wczesniej, choc jego odczyt byt nizszy niz oczekiwania rynkowe na poziomie 20,0
pkt. Indeks ocen biezacej sytuacji natomiast wynidst 87,0 pkt. wobec 87,9 pkt. w

10Y 2,% 2 poprzednim miesigcu i oczekiwanych 88,5 pkt.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynk] na dzis
DE 10Y 037 2 Sroda to zestaw danych z polskiej gospodarki obejmujacy sprzedaz detaliczna,
’ produkcje przemystowa i inflacje PPl. Mimo oczekiwanych nieco nizszych odczytow
us 10y 2,32 4 w stosunku do sierpnia, dane potwierdza optymistyczny obraz gospodarki i ugruntuja
oczekiwania na solidny wzrost PKB w 3Q. Na rynkach globalnych - poza
wystapieniami cztonkéw EB i Rezerwy Federalnej - uwaga inwestorow skupiac sie
Gietdy pkt. A% bedzie na 19. zjezdzie Komunistycznej Partii Chin. Odbywajacy sie raz na piec lat
WIG 30 28852 A1 zjazd prawdopodobnie zakonczy sie umocnieniem wtadzy prezydenta Xi Jinpinga, a
’ takze wytyczeniem kierunku rozwoju kraju na kolejne poét dekady. Mimo, iz
S&P 500 2559,4 0,1 ogtaszanym podczas zjazdéw partii w przesztoci planom komunistycznych wtadz
Nikkei 225 21366,6 0,1 brakowato szczegotow, to i tak jakiekolwiek reformy beda miaty wptyw na
e sentyment rynkowy. Tym bardziej w kontekscie coraz czestszych oskarzen Stanow
rodto: Reuters . . . .
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Z]ednoczonych o mampmowame przez FZQd kursem Jjuana.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Mimo spadku eurodolara wczorajsza sesja przyniosta takze nieoczekiwany przez nas
spadek kursu EUR/PLN. Dla ztotego byta to zatem siédma z rzedu sesja wzrostu
wartosci wzgledem euro, po ktorej notowania dotarty do poziomu 4,22 tj. najnizszego
od 21 lipca, gdy polskie aktywa nerwowo zareagowaty na forsowane przez rzad zmiany
w sadownictwie. Aprecjacja ztotego w potaczeniu ze zmianami kursu EUR/CHF
sprawita natomiast, ze we wtorek kurs CHF/PLN obnizyt sie do najnizszego od stycznia
2015 roku poziomu 3,6668. Wptywu na notowania nie miaty publikowane dane z
krajowej gospodarki. Odczyt ptac i zatrudnienia byt zblizony do konsensusu. Na
krajowym rynku dtugu notowania nie podlegaty wiekszym niz 1 bps wahaniom.
Dochodowos¢ 10-latki wyniosta 3,30%, a krotkiego konca krzywej 1,71%.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza sesja byta czwarta z rzedu, ktéra przyniosta spadek eurodolara. Byta to
pierwsza taka seria od konca marca. Dzienne zmiany kursu EUR/USD byty jednak
niewielkie, stad z poziomu 1,1880 notowania zawrocity do 1,1740 podczas wczorajszej
sesji. Wiekszy emocji nie wywotata zaréwno publikacja indeksu Zew z niemieckiej
gospodarki, jak i produkcji przemystowej w USA. Nieco ciekawszy przebieg miaty
natomiast notowania brytyjskiego funta, ktéry mimo przyspieszenia inflacji we
wrzesniu do oczekiwanych 3% tracit na wartosci w relacji do euro i dolara. Na rynku
obligacji bazowych wczorajsze zmiany przyniosty rozszerzenie spreadu pomiedzy
amerykanska, a niemiecka 10-latka. Dochodowos¢ Bunda obnizyta sie bowiem o 2 bps
do 0,37%, podczas gdy analogiczny papier USA zyskat 4 bps zwyzkujac do 2,32% w $lad
za spekulacjami na temat nowego prezesa Fed. Spread na poziomie 194 bps byt
najwiekszy od czerwca.
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Kalendarium
. . . Poprzednie Aktualne ST
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H dane dane (Qrogr.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 CPI r/r EU Wrzesien 1.5% 1.5% 1.5%
10/17 11:00 ZEW Niemcy Pazdziernik 17.0 17.6 20.0
10/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Wrzesien 1.1% 1.3% 1.3%
10/17 14:00 Ptace r/r Polska  Wrzesien 6.6% 6.0% 6.7% (6.0%)
10/17 14:00 Zatrudnienie r/r Polska  Wrzesien 4.6% 4.5% 4.6% (4.5%)
10/17 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Wrzesien -0.7% 0.3% 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 réznych serwiséw 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 sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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