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Gtowny Ekonomista ® CH: Dzi$ o godz. 9:30 poznamy decyzje Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB)

+48 22 598 22 38 dotyczaca stop procentowych. Mimo, iz nie oczekujemy zmian parametrow polityki
pienieznej, to w obliczu szybko postepujacej aprecjacji franka (6% w relacji do euro

Andrzej Kaminski w cztery miesigce) bank by¢ moze jeszcze bardziej zaostrzy retoryke dotyczaca

Ekonomista nadmiernej wartosci szwajcarskiej waluty.
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Analityk rynkéw finansowych PL: Agencja Moody’s podniosta prognozy wzrostu gospodarczego na ten rok do 5,0% z

4,3% oczekiwanego w kwietniu. Szacunki na przyszty rok réwniez zrewidowano w gore
+48 22 598 22 36 do 4,2% z 4,0%. Korekta prognoz wzrostu gospodarczego wptyneta na obnizenie
oczekiwan dotyczacych deficytu sektora finansow publicznych - do 1,4% z 1,8% PKB
szacowanego w kwietniu dla 2018 r. oraz do 1,7% z 2,3% dla 2019 r. Agencja podkresla

Kursy walut A% jednak, ze deficyt strukturalny ksztattuje si¢ na poziomie ponad 2,0% PKB, co jest
trzecim najwyzszym wynikiem sposrod krajow Europy Srodkowej. Jednoczesnie
EUR/PLN 4,2900  -0,1% wskazuje, ze reformy systemu sadownictwa moga negatywnie wptynaé¢ na ocene
USD/PLN 3,6789 0,2% instytucjonalng kraju. Sadzimy, ze zaprezentowane prognozy i ich uzasadnienie nie
. zmieniaja oczekiwan dotyczacej stabilizacji ratingu Polski agencji Moody’s w

CHF/PLN 3,7955  -0,5% przysztosci.
EUR/USD 1,1663 -0,3% ®  PL: Wzrost produkcji przemystowej w sierpniu spowolnit do 5,0% r/r z 10,3% r/r. W

kierunku obnizenia rocznej dynamiki tej kategorii oddziatywaty efekty statystyczne -

w lipcu roznica w liczbie dni roboczych podnosita ja, podczas gdy w sierpniu miata

Rynek Pieniezny (%) A bps neutralny wptyw. Ponadto tempo wzrostu produkcji przemystowej ograniczane byto

WIBOR 1M oy 0 przez wysoka baze odniesienia z sierpnia ub. roku. Po korekcie efektow

’ statystycznych produkcja przemystowa wzrosta w stosunku do lipca o 0,5% m/m.

WIBOR 3M 1,72 0 Potwierdza to, Zze koniunktura w krajowym przemysle pozostaje dobra, a

przedsiebiorcy sa w stanie zwieksza¢ produkcje mimo barier w zdolnosciach

wytworczych, w mozliwosci pozyskania pracownikdow o odpowiednich kwalifikacjach i
Obligacje PL (%) A bps stabnacej nieco koniunktury za granica.

2Y 1,56 2 ®  PL: Wzrost produkcji budowlanej przyspieszyt natomiast do 20,0% r/r z 18,7% r/r. Po

usunieciu wahan sezonowych produkcja w sektorze budowlanym wzrosta o 1,6%
Y 2,54 2 pomimo niesprzyjajacych warunkéow na rynku pracy, a takze bardzo wysokiego
10Y 3,24 -2 wykorzystania zdolnosci wytworczych. Struktura produkcji budowlanej potwierdza, ze
trwa silnie ozywienie w inwestycjach infrastrukturalnych, wspieranych przez fundusze
europejskie.

IRS PLN (%) A bps B PL: W sierpniu wskaznik PPl obnizyt sie do 3,0% r/r z 3,4% r/r. Spowolnieniu inflacji

cen konsumenta sprzyjat efekt wysokiej bazy z sierpnia ub. roku. W najblizszych
A 1,98 0 miesigcach wskaznik PPl powinien pozostawac stabilny, po czym pod koniec roku
5Y 2,50 -1 moze wzrosnaé, ze wzgledu na efekt niskiej bazy statystycznej odczytéow z 2017 r.

Opublikowane dzi$ dane wskazuja na utrzymanie nadal bardzo dobrej koniunktury w

10Y 2,98 -1 3Q 2018 przy nie narastajacej presji inflacyjnej.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynk] na dzis
DE 10Y 0.49 1 Rynki finansowe pozostaja w dobrym nastrojach, a sytuacje wspiera przede wszystkim

optymizm na amerykanskiej gietdzie. Wczorajsza znizka kursu EUR/PLN do poziomu
us 10y 3,07 4 4,2831 - istotnej bariery w trendzie aprecjacyjnym ztotego - oznacza jednak, iz dzi$
mozemy by¢ swiadkami niewielkiej korekty. Kluczowe dla perspektyw polskiej waluty jest
jednak pozostawanie notowan ponizej bariery 4,30. Nie spodziewamy sie wiekszych

Gietdy pkt. A% wahan takze na pozostatych parach ztotowych. Eurodolar od tygodnia nie potrafi bowiem
wybi¢ sie z centowej formacji trendu bocznego. Nieco ciekawiej moze natomiast
WIG 58118,0 1,0 wyglada¢ sesja na rynku szwajcarskiego franka. Dzi$ decyzje w sprawie stop
SE&P 500 2908,0 0,1 procentowych podejmie bank centralny Szwajcarii. Mimo, iz z wysokim
o prawdopodobienstwem pozostawi on parametry polityki pienieznej na niezmienionym
Nikkei 225 23734,5 0,3 poziomie, to bank moze zdecydowac sie na niewielka korekte retoryki zwiazanej z
Zrédto: Thomson Reuters nadmierng wartoscia franka. Od maja kurs EUR/CHF obnizyt sie o 6% do 14-miesiecznego
Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna minimum na poziomie 1,12. Presja na interwencje walutowa ze strony SNB nasila sie.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Za nami kolejna sesja z niewielka zmiennoscia ztotego. Mimo, iz przejsciowo kurs
EUR/PLN wyznaczyt poziom 4,2831 to jednak stabsze od konsensusu dane o produkcji
przemystowej sprawity, ze ztoty przestat zyskiwac na wartosci. Podobnie jak i podczas
poprzednich sesji tego tygodnia kluczowe dla perspektyw polskiej waluty jest
utrzymywanie sie kursu EUR/PLN ponizej poziomu 4,30. Spadek cen obserwowany byt
na krajowym rynku dtugu. W srode dochodowos¢ 2-latki obnizyta sie o 2 bps do 1,56%
tj. najnizszego od maja poziomu. 10-letni benchmark zakonczyt dzien na poziomie
3,24% wobec 3,26% na zamknieciu we wtorek. Wsparciem niezmiennie pozostaja
czynniki krajowe - w tym odwotany przez Ministerstwo Finansow przetarg obligacji -
oraz zewnetrze, czyli pozytywne nastroje na rynkach globalnych.

Rynki zagraniczne

Eurodolar pozostawat wczoraj w krotkoterminowym trendzie bocznym ograniczonym
poziomami 14- i 100-dniowej sredniej ruchomej tj. 1,1605 i 1,1706. Bezskutecznie od
tygodnia notowania probuja wybic¢ sie powyzej wspomnianych barier. Wsparcia nie
stanowi kalendarium danych makroekonomicznych, ktére nie zawiera istotnych
publikacji mogacych nada¢ notowaniom inny kierunek niz horyzontalny. Zdecydowanie
ciekawszy przebieg miaty notowania na bazowych rynkach dtugu. Rentownos¢ 10-
letniej obligacji Stanow Zjednoczonych zwyzkowata wczoraj o 4 bps do poziomu 3,07%
tj. najwyzszego od maja. Zrodtem zmniejszonego zainteresowania amerykanskim
dtugiem sa optymistyczne nastroje na rynkach, w szczegoélnosci rynku akcji USA, gdzie
indeksy zblizaja sie do ustanowienia historycznych maksiméw. W slad za obligacjami
amerykanskimi zwyzkowata takze dochodowos¢ niemieckiego dtugu, cho¢ w
ograniczonej skali. Rentownos¢ Bunda tj. 10-letniego papieru Niemiec wzrosta o 1 bps
do 0,49%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres i — dEimE rynkowy prognoza

Piatek 14 wrzesnia

Decyzja Moody’s w sprawie

ratingu Polska
14:00 Inflacja bazowa Polska Sierpien 0.6% 0.9% 0.8%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 0.7% 0.1% 0.6%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 96.2 100.8 96.2
Poniedziatek 17 wrzesnia
11:00 Inflacja bazowa r/r EZ Sierpien 1.0% 1.0% 1.0%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Sierpien 2.1% 2.0% 2.0%
10:00 Ptace r/r Polska Sierpien 7.2% 6.8% 7.0% 6.9%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Sierpien 3.5% 3.4% 3.5% 3.5%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Sierpien 10.3% 5.6% 5.6% 4.2%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Sierpien 3.4% 3.0% 3.0% 2.7%

Produkcja budowlano-

10:00 : Polska Sierpien 18.7% 20.0% 18.2% 15.5%
montazowa r/r

14:30 Liczba rozpoczetych budow USA Sierpien 1174k 1282k 1225k

14:30 Pozwolenia na budowe USA Sierpien 1303k 1229k 1300k

Czwartek 20 wrzesnia

Opis posiedzenia banku
centralnego

Sprzedaz domoéw na rynku
wtornym

14:00 Polska Wrzesien

16:00 USA Sierpien 5.34m 5.38m

Piatek 21 wrzesnia

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 55.9 55.7

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 55.0 55.0

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Sierpien 7.1% 7.1% 6.8%
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Wrzesien 54.6 54.4

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Wrzesien 54.4 54.4

15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 54.4 54.7

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Wrzesien 54.7 54.8

10:00 IFO Niemcy  Wrzesien 103.8

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Sierpien 7.3%

Zrédto: 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
osob) 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



