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Gtéwny Ekonomista ® EZ: O godz. 09:30 poznamy wstepne wyliczenia wskaznikow PMI dla przemystu i
+48 22 598 22 38 ustug w Niemczech. O godz. 10:00 opublikowane zostaja analogiczne indeksy dla
catego Eurolandu. Oczekiwania rynkowe wskazuja na utrzymanie sie we wrzesniu
Andrzej Kaminski wskaznikow dla ustug na poziomach odnotowanych przed miesiacem: 55,0 pkt.
Ekonomista dla Niemiec i 54,4 pkt. dla catosci strefy euro. Zgodnie z mediang prognoz
+48 22 598 20 10 rynkowych nieznacznie obniza sie natomiast wskazniki dla przemystu:
odpowiednio do 55,7 pkt. oraz do 54,4 pkt. W przypadku realizacji tych
Mateusz Sutowicz oczekiwan potwierdzi sie stabilizacja koniunktury w najwigkszych sektorach
Analityk rynkow finansowych gospodarek Niemiec i Eurolandu.
+48 22 598 22 36 ® PL: O godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane o sprzedazy

detalicznej w sierpniu. Nasza prognoza wskazuje na niewielkie spowolnienie
tempa wzrostu tej kategorii do 6,8% r/r. Konsensus rynkowy wynosi 7,1% r/r, a
Kursy walut A% wiec ksztattuje sie na poziomie odnotowanym przed miesigcem. Za niewielkim
spadkiem dynamiki sprzedazy detalicznej przemawia spowolnienie wzrostu

EUR/PLN 4,2939 0,1% realnego funduszu ptac. Niemiej fundamentalne uwarunkowania wzrostu tej
USD/PLN 3,6508 -0,8% zmiennej pozostaja korzystne: sprzyjajaca sytuacja na rynku pracy i wynikajace
CHF/PLN 3.7946 0.0% z niej bardzo dobre nastroje konsumenckie gospodarstw domowych.

EUR/USD 1,1763  0,9% Wydarzenia i komentarze

® CH: Zgodnie z oczekiwaniami Szwajcarski Bank Narodowy (SNB) na wczorajszym

Rynek Pieniezny (%) A bps cokwartalnym posiedzeniu pozostawit stope procentowa na dotychczasowym
WIBOR 1M vy 0 poziomie -0,75% oraz docelowy przedziat wahan dla 3-miesieczpej stawki LIBOR
’ na poziomie od -1,25% do -0,25%. Posiedzenie banku byto rowniez istotne z

WIBOR 3M 1,72 0 punktu widzenia wzrostu wartosci szwajcarskiej waluty w ostatnich miesigcach.
Znalazto to swoje odniesienie w komunikacie po posiedzeniu. Szwajcarscy
bankierzy centralni nie zdecydowali sie zaostrzy¢ swojej retoryki wzgledem

Obligacje PL (%) A bps nadmiernej wartoéci franka i wzorem ostatniego posiedzenia powtérzyli, ze
2y 157 1 sytuacja na rynku walutowym jest niestabilna, a bank bedzie na nim aktywny
5y 2’55 ; jesli bedzie taka konieczno$¢. Jednoczesnie zwrdcono uwage na nieréwnowage

na rynku nieruchomosci. Umocnienie kursu franka ogranicza konkurencyjnosc

10Y 3,26 2 cenowa szwajcarskich débr i ustug, co, ze wzgledu na wysoki stopien otwartosci
tej gospodarki, wptywa spowalniajaco na wzrost PKB.
IRS PLN %)  Abps Rynki na dzis
2y 1.99 1 Dzisiejszym testem trwatosci wczorajszej dynamicznej zwyzki notowan eurodolara
’ beda wstepne odczyty indeksow PMI w Niemczech, strefie euro oraz Stanach

5Y 2,52 2 Zjednoczonych. Poki co nastroje pozostaja jednak optymistyczne po tym jak wczoraj

10Y 3,00 2 amerykanski indeks gietdowy S&P osiagnat najwyzszy poziom w historii. W takich
warunkach na wartosci zyskuja bardziej ryzykowne aktywa, w tym ztoty. Traca z
kolei tzw. bezpieczne przystanie tj. dolar, frank i obligacje Niemiec oraz USA.

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 0,50 1

us 10Y 3,09 2

Gietdy pkt. A%

WIG 58231,6 0,2

S&P 500 2930,8 0,8

Nikkei 225 23932,8 1,1

Zrédto: Thomson Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters
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Zrodto: Thomson Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami po tym jak w s$rode kurs EUR/PLN obnizyt sie do
poziomu 4,2831 wczorajsza sesja przyniosta zwyzke w kierunku bariery 4,30. Ruch
wynikat przede wszystkim ze wskazan technicznych. Kalendarium publikacji
makroekonomicznych byto bowiem ubogie. Zadnego wptywu na notowania nie miata
publikacja opisu z wrzesniowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Niewielkie
zmiany obserwowane byty takze na krajowym rynku dtugu. Dochodowos$¢ dtugu wzrosta
w ograniczonej skali wzdtuz catej krzywej. Zwyzka rentownosci dtugiego konca
wyniosta 2 bps do 3,26%.

Rynki zagraniczne

Dos¢ nieoczekiwanie czwartkowa sesja na rynku eurodolara zakonczyta sie dynamiczna
zwyzka notowan, po ktorej kurs EUR/USD osiagnat poziom 1,1785 tj. o ponad cent
wiecej niz na porannym otwarciu. Ruch na eurodolarze rozpatrujemy w kategoriach
analizy technicznej i pokonania - po pieciu z rzedu wczesniejszych nieudanych probach
- 100-dniowej $redniej ruchomej, co uruchomito potencjat zwyzkowy w
krotkoterminowym trendzie. Na rynkach bazowych kontynuowane byty biezace trendu
tj. zwyzka dochodowosci 10-letniego dtugu USA i Niemiec. Rentowno$¢ amerykanskiej
10-latki zwyzkowata o 2 bps do poziomu 3,09% i do ustanowienia maksimum z 2011
roku brakuje jej dodatkowych 2 bps. Gorne ograniczenie obowigzujacego od maja
kanatu 0,3 - 0,5% osiagnat natomiast Bund, czyli 10-letni dtug Niemiec. Sytuacje na
rynku obligacji determinuje zachowanie amerykanskiego rynku akcji, gdzie indeks
Standard and Poor’s osiagnat wczoraj historyczne maksimum zmniejszajac tym samym
zainteresowanie inwestorow bezpiecznymi obligacji.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres

dane dane 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% 5.0% 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 5.34m 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
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 prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



