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Analityk rynkéw finansowych PL: Dynamlka' prodykcp przemystoyvg] wyhgmgwata we wrzesniu do' 4,3% r/r z
+48 22 598 22 36 8,8% rir w sierpniu, co 'by.to yvymk1em bl1sk}n? naszym ocze_klwamom. N1zsz¥
wzrost produkcji to w duzej mierze efekt mniejszej liczby dni roboczych, choc
wyhamowata tez dynamika produkcji po wyeliminowaniu wptywu czynnikow
sezonowych, ktora we wrzesniu wyniosta 6,9% r/r wobec 8,1% r/r miesiac
wczesniej. W catym 3Q produkcja wzrosta o Srednio 6,4% r/r wobec 4,3% r/r w
2Q. Zwyzki produkcji wciaz miaty szeroki zakres i objety 29 sposrdd 34 branz,
wobec 30 branz w sierpniu. Wskazniki koniunktury w Polsce, a takze u naszych
gtownych partneréw handlowych sugeruja utrzymanie sie dobrej koniunktury w

Kursy walut A% przemysle w kolejnych miesiacach.

EUR/PLN 4,2268  0,0% ® pL: Dynamika produkcji budowlano-montazowej wyhamowata we wrzeéniu do

USD/PLN 3,5917 -0,2% 15,5% r/r z 23,5% r/r miesiac wczesniej. Takze w tym wypadku negatywnie
dziatat czynnik sezonowy, a eliminujac jego wptyw wzrost wynioést 17,9% r/r

CHF/PLN 3,6578 -0,5%

wobec 22,6% miesigc wczesniej. W catym 3Q natomiast produkcja budowlana
EUR/USD 1,1764 0,2% wzrosta o 19,6% r/r wobec 8,1% r/r w 2Q. Oznacza to wyrazne ozywienie
inwestycji budowlanych oraz przyspieszenie wartosci dodanej w budownictwie.
Wciaz najsilniej rosnie produkcja firm specjalizujacych sie we wznoszeniu
Rynek Pieniezny (%) A bps obiektow inzynierii ladowej i wodnej (+21,8% r/r), co potwierdza wyrazne
odbicie inwestycji infrastrukturalnych wspétfinansowanych ze srodkéw unijnych.

WIBOR 1M 1,66 0 . )
WIBOR 3m 17 0 ® PL: Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu w ujeciu realnym o 7,5% r/r wobec
4 6,9% r/r w sierpniu. Podobnie jak w poprzednich miesiacach jej zwyzki miaty
szeroki zakres i objety wszystkie kategorie sprzedazy. W catym 3Q sprzedaz byta
. 07,1% r/r z 6,6% r/r, co potwierdza, iz popyt konsumpcyjny pozostaje gtownym
Obligacje PL (%) A bps motorem wzrostu gospodarki, wspierany przez rosnace dochody realne, a takze
2Y 1,72 1 optymistyczne nastroje gospodarstw domowych. Zestaw danych za wrzesien
5y 2 68 7 potwierdza dobra koniunkture w gospodarce w catym 3Q i wspiera nasz szacunek
- 3’32 > PKB w tym okresie na poziomie 4,7%. W kolejnych kwartatach oczekujemy

1 ’

wyhamowania rocznej dynamiki PKB, jednak luka popytowa pozostaje dodatnia,
co bedzie przektadato sie na stopniowe nasilanie proceséw inflacyjnych. Retoryka
RPP w najblizszych miesigcach zapewne pozostanie niezmieniona i Rada bedzie
IRS PLN (%) A bps utrzymywata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Jednak w naszej
ocenie utrzymanie gospodarki na Sciezce wzrostu, w potaczeniu z rosnacymi

2y 2,00 2 ptacami i inflacja spowoduja jej zaostrzenie i pierwsza podwyzka stop mozliwa
5Y 2,45 1 jest w naszej ocenie w potowie przysztego roku.
10Y 2,96 6 Rynki na dzis
Sentyment inwestycyjny na Swiecie sprzyja angazowaniu sie w bardziej ryzykowne
Obligacje bazowe (%) A bps aktywa. Tym bardziej, iz dzisiejsze dane z Chin o produkcji przemystowej i
DE 10Y 0 40 3 sprzedazy detalicznej byty wyzsze od oczekiwan. Zgodny z konsensusem okazat sie
’ natomiast wzrost PKB w trzecim kwartale na poziomie 6,8%. Indeks DowJones po raz
us 10y 2,35 3 pierwszy w historii zamknat sie powyzej poziomu 23000 punktow. Na wartosci
zyskuja ponadto waluty emerging markets, a traci ztoto, czy obligacje bazowe
uwazane za bezpieczne przystanie. Nastroje moga jednak popsu¢ dzisiejsze
Gietdy pkt. A% wydarzenia. Za kilkadziesiat minut uptywa bowiem wyznaczone przez rzad w
WIG 30 28691 06 Madrycie ultimatum dotyczace ogtoszenia aspiracji niepodlegtosciowych przez
’ Katalonie. Jesli Katalonia nie odpowie, to rzad premiera M.Rajoya zawiesi
S&P 500 2561,3 0,1 autonomie regionu. Premier Katalonii natomiast zapowiedziat, ze ogtosi secesje
Nikkei 225 21448,5 0,4 dopiero, jedli rzad Hiszpanii zawiesi autonomie Katalonii. Zrédtem zmiennoéci w
Jradio: nadchodzacych dniach okazaé sie moze takze decyzja D.Trumpa w kwestii nominacji
rodto: Reuters . h s .
emlae i e e e 16,80, e dme nowego prezesa Fed. Dzi$ prezydent USA spotka sie w tej sprawie z J.Yellen.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Trzeci dzien z rzedu notowaniom EUR/PLN nie udato sie zejs¢ ponizej poziomu 4,22
ktory uznajemy za kres aprecjacji polskiej waluty w trwajacym od poczatku
pazdziernika ruchu korekcyjnym we wzrostowym trendzie. Wsparciem dla ztotego nie
okazat sie wczorajszy rozbudowany zestaw danych z polskiej gospodarki, wskazujacy
na wyrazne przyspieszenie wzrostu PKB w trzecim kwartale - w naszej ocenie do 4,7%
r/r. Kurs EUR/PLN utrzymywat sie jednak w poblizu 3-miesigcznego minimum, co w
potaczeniu ze wzrostem pary EUR/CHF skutkowat znizka notowan CHF/PLN do
najnizszego poziomu od 22 miesiecy tj. 3,6550. Spokojny przebieg miaty natomiast
notowania krajowego dtugu, ktory koncentrowat sie maksymalnie o 2 bps wyzej od
zamkniecia w $rode. 10-letni benchmark zakonczyt wczorajsza sesje na poziomie
3,32%, a krotki koniec krzywej na 1,72%.

Rynki zagraniczne

Wczorajszym wzrostem eurodolar zakonczyt serie czterech z rzedu spadkowych sesji i
zawrdcit z poziomu 1,1740 by przejsciowo wybic sie powyzej bariery 1,18. Niewielkiej
aktywnosci inwestorow sprzyjato relatywnie ubogie kalendarium istotnych danych
makroekonomicznych. Wczoraj poznaliSmy co prawda cotygodniowa liczbe podan o
kredyt hipoteczny MBA i dane z rynku nieruchomosci USA jednak z uwagi na wysoka
czestotliwosé pierwszej publikacji i zblizone do konsensusu odczyty drugiej nie byto to
wydarzenia, ktére mogty wptynac¢ na notowania. W szczegélnosci, iz rynek czeka na
jedno z najwazniejszych - obok posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego -
wydarzen tego miesigca tj. wybor nowego szefa Fed. Na rynku obligacji bazowych
rentownosci zarowno Bunda, jak i amerykanskiej 10-latki wzrosty o 3 bps odpowiednio
do 0,40% i 2,35%, co wiazalibySmy z malejacym zainteresowaniem inwestorow
bezpiecznymi aktywami w sytuacji, gdy indeks Dax oraz DowJones ustanowity wczoraj
historyczne maksima.
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Kalendarium
. . . Poprzednie Aktualne ST
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 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% 3.6%
10/18 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska  Wrzesien 8.8% 4.3% 5.2% (4.5%)
10/18 14:00 Inflacja PPI r/r Polska  Wrzesien 3.0% 3.1% 3.1% (3.0%)
10/18 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Wrzesien 7.6% 8.6% 7.7% (7.1%)
10/18 14:30 Liczba rozpoczetych budéw domow USA Wrzesien 1183k 1127k 1175k
10/18 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Wrzesien 1272k 1215k 1235k
10/18 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
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 doméw na rynku wtérnym 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%)

Zrodto: 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 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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