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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godz. 10:00 opublikowany zostanie wskaznik IFO obrazujacy koniunkture w

+48 22 598 22 38 gospodarce niemieckiej. Konsensus rynkowy wskazuje na jego spadek we wrzesniu do
103,2 pkt z 103,8 pkt. przed miesiacem.

Andrzej Kaminski .

Ekonomista Wydarzenia i komentarze

+48 22598 20 10 B EZ: Wedtug wstepnych wyliczen indeksy PMI dla przemystu w Niemczech i catej strefy
Mateusz Sutowicz euro ulegty we wrzesniu silnemu obnizeniu - odpowiednio do 53,7 pkt. z 55,9 pkt.
przed miesiacem oraz do 53,3 pkt. z 54,6 pkt. Szacunki te byty znaczaco nizsze od
oczekiwan rynkowych. Wskazniki powrdcity wiec do pozioméw odnotowywanych
+48 22 598 22 36 ponad 2 lata temu. Ponadto taka skale miesiecznych spadkow zaobserwowano ostatni
raz pot roku temu. Dane te, wbrew wczesniejszym oczekiwaniom, sygnalizuja dalsze
spowolnienie aktywnosci gospodarczej w przemysle najwiekszych obiorcow polskiego

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% eksportu. Na wskaznik moze mie¢ wptyw pogorszenie sentymentu powiazanego z

eskalacja protekcjonizmu w handlu, a takze niepewnoscia wynikajaca z brexitu oraz
EUR/PLN 4,3011 0,2% sytuacji politycznej we Wtoszech. Pozytywnie natomiast zaskoczyty wskazniki PMI dla
USD/PLN 3,6614 0,3% sektora ustugowego w tych gospodarkach. Indeks dla Niemiec wzrost do 56,5 pkt. z

. 55,0 pkt., dla Eurolandu natomiast do 54,7 pkt. z 54,4 pkt., co potwierdza bardzo
CHF/PLN 3,8237 0,8% dobra koniunkture w najstabilniej rosnacym sektorze, ktory generuje zdecydowana
EUR/USD 1,1749 -0,1% wiekszos¢ PKB tych gospodarek.

PL: Jak dotad stabnaca koniunktura w przemysle niemieckim miata ograniczony wptyw
na koniunkture w tym sektorze w Polsce. Opublikowany w piatek wskaznik
Rynek Pieniezny (%) A bps koniunktury GUS sygnalizuje jednak, ze moze ono zaczac¢ przektadac sie silniej.
Komponent przemystowy ogolnego wskaznika syntetycznego koniunktury obnizyt sie

WIBOR 1M 1,64 0 bowiem we wrzesniu najsilniej od 9 lat. Pozostate sktadowe wskaznika sygnalizuja
WIBOR 3M 1,72 0 stabilizacje koniunktury w budownictwie, handlu i ustugach.

® PL: Agencja Fitch, podobnie jak w ubiegtym tygodniu Moody’s, podwyzszyta w

L stosunku do rundy czerwcowej prognoze wzrostu gospodarczego dla Polski do 4,8% z

Obligacje PL (%) A bps 4,4% dla 2018 r. oraz do 3,6% z 3,4% dla 2019 r. Firma zwraca uwage, ze utrzymuje sie

2Y 1,58 1 wysoki wzrost konsumpcji wspierany mocnym rynkiem pracy. Agencja spodziewa sie

jednak spowolnienia wzrostu w przysztych latach. Obecnie rating Fitch ksztattuje sie

5Y 2,56 0 na poziomie ,,A-” z perspektywa stabilna. Raport nie zmienia oczekiwan utrzymania
10Y 3,24 -2 tej oceny podczas najblizszej jej rewizji zaplanowanej na 12 pazdziernika br.

® PL: Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w sierpniu o 6,7% r/r. wobec

konsensusu rynkowego wskazujacego na utrzymanie sie dynamiki odnotowanej w

IRS PLN (%) A bps lipcu, gdy wyniosta 7,1% r/r. Dane potwierdzaja dobra koniunkture w handlu
detalicznym w 3Q 2018.

2Y 1,99 1
5Y 2,52 1 Rynki na dzis
10Y 3,01 1 Ostatni tydzien wrzesnia przynosi spadek apetytu na ryzyko z uwagi na eskalacje wojny

handlowej pomiedzy Chinami a USA oraz grozba niekontrolowanego wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej, po wypowiedzi brytyjskiej premier, iz negocjacje utknety w
Obligacje bazowe (%) A bps martwym punkcie. Dzi$ wchodza w zycie wzajemne sankcje natozone na siebie przez
DE 10Y 0.46 4 Waszyngton i Pekin. Strona chinska ponadto zerwata propozycje rozméw w sprawie

’ zaprzestania wojen handlowych. Z tego powodu utrzymuje sie zainteresowanie aktywami
us 10y 3,06 -2 safe-haven, czyli bezpiecznymi przystaniami. Na wartosci umiarkowanie zyskuje dolar,
frank oraz obligacje na bazowych rynkach dtugu. W dalszej czesci tygodnia kluczowe dla
nastrojow bedzie wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej - z duzym

Gietdy pkt. AY% prawdopodobienstwem zakonczony przedostatnia w tym roku podwyzka stop

procentowych. Podstawowym pytaniem inwestorow bedzie skala catego cyklu zaciesniania

WIG 58237,8 0,0 polityki pienieznej w USA w obliczu narastajacych ryzyk m.in. w $wiatowym handlu.

SE&P 500 2929,7 0,0 Liczne wystapienia przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego nie powinny

o natomiast w istotny sposob przektadac sie na rynkowe notowania. Kurs EUR/PLN po tym
Nikkei 225 23869,9 0,8 jak w piatek wybit sie gora z kanatu spadkowego kieruje sie w strone poziomu 4,3240.

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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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Notowania ztotego wzrosty do poziomu 4,30 na koniec minionego tygodnia. Zrodtem
przeceny polskiej waluty - poza stabymi danymi PMI w europejskiego i niemieckiego
sektora przemystowego - byty doniesienia w sprawie impasu rozmow na temat brexitu.
Skutecznie zwiekszyty one awersje do ryzyka korygujac trendu z ostatnich dni. Po
czterech z rzedu dniach spadkowych wzrosty notowania pary USD/PLN, ktéra zawrdcita
z 3-miesiecznego minimum na poziomie 3,6359. Dynamicznie taniat za$ funt, co nawet
przy zwyzce kursu EUR/PLN doprowadzito do gwattownego spadku notowan GBP/PLN.
Na krajowym rynku dtugu w s$lad za sytuacja na rynkach bazowych doszto do
umiarkowanego spadku dochodowosci 10-letniego benchmarku, ktéry obnizyt sie w
rentownosci o 2 bps do 3,24%.

Rynki zagraniczne

Proba eurodolara trwatego przetamania poziomu 1,18 tj. najwyzszego od czerwca
okazata sie nieskuteczna. Na koniec ubiegtego tygodnia kurs EUR/USD obnizyt sie do
poziomu 1,1750 podazajac za wskazaniami analizy technicznej. Nerwowosé
inwestorow, a tym samym zainteresowanie tzw. bezpiecznymi walutami zwiekszyta
wypowiedz brytyjskiej premier, ktora stwierdzita, iz brexitowe rozmowy utknety, co
natychmiast zwiekszyto ryzyko niekontrolowanego wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej. Z tego powodu w szybkim tempie obnizyta sie w piatek dochodowos¢ 10-
letniej obligacji Niemiec. Z poziomu 0,50% tj. najwyzszego od lipca rentownosc
obnizyta sie 0 4 bps. O 2 bps do 3,06% obnizyta sie z kolei dochodowos¢ 10-latki USA.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Piatek 21 wrzesnia

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 55.9 53.7 55.7

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 55.0 56.5 55.0

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Sierpien 7.1% 6.7% 7.1% 6.8%
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Wrzesien 54.6 53.3 54.4

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Wrzesien 54.4 54.7 54.4

15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 54.4 55.6 54.7

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Wrzesien 54.7 52.9 54.8

Poniedziatek 24 wrzesnia

10:00 IFO Niemcy  Wrzesien 103.8

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Sierpien 7.3% 7.4% 7.5%
10:00 Stopa bezrobocia Polska Sierpien 5.9% 5.9%

16:00 Indeks zaufania konsumentow  USA Wrzesien 133.4 131.5

Sroda 26 wrzesnia

16:00 Sprzedaz nowych domoéw USA Sierpien 627k 631k
20:00 DECYZJa W sprawie stop USA Wrzesier 2.00% 2.25% 2.25%
procentowych

Czwartek 27 wrzesnia

14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Wrzesien 2.0% 2.0%
14:30 PKB r/r USA 2Q 4.2% 4.3%
14:30 ﬁ;;:ﬁyie""a na dobra trwatego g, gierpien A1.7% 1.7%
11:00 Szacunek inflacji CPI r/r EZ Wrzesien 2.0% 2.0%
11:00 Szacunek inflacji bazowej EZ Wrzesien 1.0% 1.0%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Sierpien 2.3%

14:30 Inflacja bazowa USA Sierpien 2.0% 2.0%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Wrzesien 100.8 100.4
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 55.9 53.7
10:00 PMI w przemysle EZ Wrzesien 54.6 53.3
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Wrzesien 2.0%

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 rdznych 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 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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



