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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien, po publikacji bardzo stabych danych PMI z Eurolandu, w
+48 22 598 22 38 tym z Niemiec, nie powinien juz zawiera¢ impulsow mogacych w istotny sposob
. o wptywa¢ na rynki finansowe. Kluczowa dla wyceny miedzy innymi eurodolara
Andrzej Kamiriski pozostanie kwestia amerykansko-chinskich wojen handlowych oraz przysztosci brexitu.
Ekonomista Z punktu widzenia ztotego brak argumentéw mogacych wptywac na wycene polskiej
+48 22 598 20 10 waluty sprawi, ze pozostanie ona pod wptywem trendoéw z konca ubiegtego tygodnia,
gdy - poza pogorszeniem sentymentu globalnego - o przecenie ztotego decydowata
Mateusz Sutowicz informacja, iz 3 pazdziernika Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej ma wydac
Analityk rynkow finansowych wyrok w sprawie walutowych kredytéw hipotecznych. Poziom 4,40 PLN za EUR
+48 22 598 22 36 powinien byc jednak wrzesniowym kresem przeceny polskiej waluty w relacji do euro.

Najwazniejsze dane tego tygodnia

Kursy walut A% Dane makro w t . - . .
ym tygodniu w cieniu wydarzen geopolitycznych
EUR/PLN 4,3869 1,4% Po publikacji bardzo stabych danych PMI dla Niemiec i strefy euro, w tym tygodniu ton
USD/PLN 3.9959 1.8% notowaniom rynkowym w najwiekszym stopniu nadawa¢ beda wydarzenia
’ ’ geopolityczne - postep w negocjacjach handlowych miedzy USA, a Chinami oraz
CHF/PLN 4,0341  2,0% wydarzenia zwiazane z brexitem. Sposréd danych makroekonomicznych najwazniejsze
EUR/USD 1,0978 -0,3% wydaje sie wtorkowe (godz. 10:00) wyliczenie za wrzesien indeksu Ifo obrazujacego

nastroje w gospodarce niemieckiej. Konsensus rynkowy wskazuje na niewielki wzrost
indeksu - do 94,5 pkt. z 94,3 pkt., aczkolwiek po znacznie stabszych od oczekiwan
Rynek Pieniezny (%) A bps wstepnych danych PMI z Niemiec, prognoza ta wydaje sie bardzo optymistyczna. Dane
te dopetnia obraz 3Q br., w ktorym gospodarka niemiecka najprawdopodobniej
WIBOR 1M 1,63 -1 znalazta sie technicznej recesji. Ponadto w tym tygodniu poznamy réwniez dane z
WIBOR 3M 1,72 0 gospodarki amerykanskiej, w tym o koniunkturze konsumenckiej - Conference Board
(wtorek godz. 16:00) oraz indeks Uniwersytetu Michigan (piatek godz. 16:00), ktoére
wskaza czy sentyment gospodarstw domowych w USA nadal jest bardzo dobry. Ponadto

Obligacje PL (%) A bps w piatek o godz. 14:30 poznamy szacunek inflacji PCE w sierpniu, ktory powinien byc
2y 1.47 8 zblizona do danych za lipiec (1,4% r/r).
5Y 1,81 -8 Rating agencji Fitch najprawdopodobniej bez zmian

Na piatek zaplanowany jest przeglad ratingu Polski przez agencje Fitch. Nadal wysoki,

1ov 2,03 1 aczkolwiek hamujacy wzrost gospodarczy oraz zapowiedzi braku deficytu w budzecie
centralnym w przysztym roku beda sprzyja¢ utrzymaniu ratingu polskiego dtugu oraz
0 jego perspektywy. Obecnie agencja ta przyznaje zadtuzeniu Polski ocene A- z
IRS PLN (%) A bps perspektywa stabilng. Ewentualng rewizje ratingu poznamy najprawdopodobniej juz
2y 1,74 -5 po zamknieciu krajowych rynkdw finansowych.
Y 1,69 12 Wykres tygodnia
10Y 1,70 -15 .
PMI dla Niemiec Wstepne indeksy PMI za
65 wrzesien dla Niemiec, ale
Obligacje bazowe (%) A bps 60 | teik catej stref;: b.e!JFO,
55 wskazuja, ze pogtebiajaca
DE10Y 0,58 - 50 sie recesja w przemysle
us 10Y 1,69 -18 a5 przefiltrowuje sie coraz
a0 | silniej do sektora ustug.
O 1 Stabnaca koniunktura w tym
Gietdy pkt. A% o e sektorze sygnalizuje, ze w
wiG 57468,8 1,8 583383393855 5858383¢88%8;3 @ b niemiecka
28888cZdcscs&s&gs8s8:s8s8888s88sd gospodarka znalazta sie
S&P 500 2992,1 -0,5 momm e :p;m';ﬁ” - U:,ug'? e zapewne w technicznej
Nikkei 225 22079,1 1,5 recesji, a zalarpanig
Zrédto: Thomson Reuters komppnentu zamowien
) wskaznika  przemystowego
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany Lrédto: Macrobond nie daje podstaw do
tygodniowe oczekiwan jej poprawy w

najblizszych miesigcach.
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Produkcja przemystowa w Polsce [% r/r] Negatywna niespodzianka w danych o produkcji przemystowej
Produkcja przemystowa w cenach statych spadta w sierpniu w ujeciu rocznym
o 1,3%, po wzroscie o 5,8% r/r w lipcu. Do znaczacej znizki dynamiki produkcji
przyczynity sie efekty kalendarzowe - w sierpniu roznica w liczbie dni
roboczych oddziatywata negatywnie, podczas gdy przed miesiacem sprzyjata
wzrostowi wartosci wytworczej. Po korekcie tych efektow oraz wahan
sezonowych produkcja przemystowa wzrosta o 1,7% r/r i spadta o 1,2% m/m.
Dane te okazaty sie znacznie stabsze od naszych oczekiwan (2,3% r/r) jak i
konsensusu rynkowego (1,5% r/r). Struktura danych wskazuje, ze spadki
produkcji w ujeciu rocznym odnotowano w 18 sposrod 34 dziatow przemystu,
stanowiacych 62,2% wartosci wytworczej, miaty zatem szeroki charakter.
Bardzo stabe dane dotyczyty branz zorientowanych zaréwno na eksport
(produkcja samochodoéw) jak i na rynek wewnetrzny (np. wydobycie wegla).
Produkcja przem. r/r Produkcja przem. sa r/r Sierpniowe dane wskazuja, ze koniunktura w krajowym sektorze wytworczym

stabnie, do czego przyczynia sie niska aktywnos¢ gospodarcza za granica, w

szczegdlnosci w Niemczech, ktore najpewniej znajduja sie w technicznej
Wskazniki koniunktury dla przemystu [pkt.] recesji. Skala negatywnego zaskoczenia w danych o produkcji przemystowej
6 0 stanowi ryzyko w dot dla naszego scenariusza na nadchodzace miesigce
sytuacji w sektorze wytworczym. Nalezy jednak zauwazyé, ze miesieczna
dynamika produkcji przemystowej (po usunieciu wahan sezonowych) ulegata
wyraznym wahaniom w ostatnich miesigcach, a negatywna niespodzianka w
sierpniu, moze wynika¢ w pewnej czesci z letnich przerw produkcji.

14

54 -
52
50 - Rozczarowujace dane o sprzedazy detalicznej w sierpniu

Wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym spowolnit w sierpniu do 4,4%
r/rz5,7% r/r przed miesiagcem. Dane te okazaty sie nizsze zaréwno od naszej
prognozy (5,8% r/r), jak i konsensusu rynkowego wynoszacego 5,1% r/r. W
kierunku nizszej dynamiki sprzedazy oddziatywat negatywny efekt
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I L T T T B B B - - kalendarzowy zwiazany z roznica w liczbie dni handlowych oraz nieco

SRRAIRARARRARIRIZIRILSRRE wolniejszy wzrost funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw. Struktura
oM Polska limat koniunktury GUS fprawa o8/ sprzedazy detalicznej, w szczegolnosci nadal niezty wzrost w grupie meble,

RTV, AGD oraz pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona w
niewyspecjalizowanych sklepach obejmujaca m.in. markety budowlane
Sprzedaz detaliczna [% r/r] i WWUK [pkt.] wskazuja, ze sktonnos¢ do konsumpcji znaczaco nie stabnie. Po drugiej stronie
zwraca uwage obnizajaca sie dynamika sprzedazy pojazdow, co taczylibysmy z

. [ 12 nasycajacymi sie potrzebami gospodarstw domowych i przedsiebiorcow w tym
12 1 L7 wzgledzie. Dane o sprzedazy detalicznej w lipcu i sierpniu wskazuja, ze w
10 - . catym 3Q dynamika konsumpcji prywatnej zapewne nie przyspieszy, cho¢ jej
g wzrost pozostawac bedzie na solidnym poziomie. Dane o sprzedazy detalicznej
6 | T3 za lipiec i sierpien w pewnym stopniu sugeruja, ze rozszerzenie programu 500

- plus takze na pierwsze dziecko uruchomione od lipca br. moze mie¢ stabsze

przetozenie na konsumpcje, gdyz beneficjenci transferow o wyzszych

dochodach moga mie¢ wieksza sktonnos¢ do zaoszczedzenia otrzymanych

-18 Srodkéw. Utrzymujemy jednak nasza prognoze nieznacznego przyspieszenia

wzrostu konsumpcji w 4Q, za czym przemawia, oprocz nadal korzystnych

uwarunkowan ze strony rynku pracy, wprowadzone zmniejszenie obcigzen

——Sprzedai detaliczna realna WWUK /prawa 0§/ podatkowych (cho¢ odziatywanie to zapewne nie bedzie silne) oraz efekt bazy

nizszej bazy odniesienia. Ponadto przyspieszeniu wzrostu konsumpcji sprzyjac

bedzie nadal bardzo dobry sentyment konsumencki - wyprzedzajacy wskaznik

Dane dla sektora budowlanego ufnosci konsumenckiej we wrzesniu byt zblizony do historycznie wysokiego.

Konsumpcja gospodarstw domowych powinna zatem przez dtuzszy czas
pozostawac gtownym silnikiem wzrostu gospodarczego.
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Kontynuacja hamowania wzrostu produkcji budowlanej

Dynamika produkcji budowlano-montazowej wyhamowata w sierpniu do 2,7%
r/r z 6,6% r/r miesiac wczesniej. Spowolnienie wzrostu produkcji to w duzej
mierze efekt czynnikow kalendarzowych i sezonowych. Eliminujac ich wptyw
produkcja budowlano-montazowa uksztattowata sie na poziomie wyzszym o
5,6% r/r wobec wzrostu o 5,5% r/r przed miesiagcem. W stosunku do sierpnia
ubiegtego roku wzrost wartosci produkcji  budowlano-montazowej
odnotowano w firmach, dla ktérych podstawowym rodzajem dziatalnosci
byta budowa obiektdw inzynierii ladowej i wodnej oraz budowa budynkdw,
natomiast spadta produkcja w firmach wykonujacych gtéwnie roboty
budowlane specjalistyczne. Stabsze od oczekiwan dane o produkcji
Oczekiwana koniunktura (pkt.) /prawa os/ budowlano-montazowej wskazuja na wyhamowywanie dynamiki naktadéow
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inwestycyjnych, w slad za mniejsza intensywnoscia inwestycji
Inflacja bazowa [% r/r] infrastrukturalnych. Obok opublikowanych wczesniej danych o produkcji
przemystowej oraz sprzedazy detalicznej wpisuja sie w obraz wytracania
tempa wzrostu przez gospodarke, w tym takze inwestycji, ktore w pierwszej
potowie tego roku dynamicznie rosty.

35 4
3.0 +
25 +
2.0 +

157 Chwilowe wyhamowanie inflacji bazowej w sierpniu

Narodowy Bank Polski opublikowat dane o inflacji bazowej w sierpniu. Sposrod
czterech przedstawianych miar najwyzsza wartosc¢ osiagneta inflacja bazowa
obliczana jako indeks CPl po wytaczeniu cen administrowanych: 3,0% r/r,
podobnie jak przed miesigcem. W sierpniu stabilizacji ulegta rowniez
najczesciej Sledzona miara inflacji bazowej - CPI po wytaczeniu cen zywnosci i

s 352335883 5 . .. .. .
O N A R R - energii (2,2% r/r). Stabilizacja inflacji bazowej jest jednak tymczasowa, a w
S RdSsdafs’Raq nadchodzacych miesigcach powinna ona rosna¢ wraz z nasilaniem sie presji
= po wylaczeniu cen administrowanych po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych . . . . . Iy - .
0 csenia cen yunodel | energ 15% redia cbciets inflacyjnej w Polsce. Zwyzkujace koszty pracy, energii, a takze innych

surowcow powoduja pogorszenie ich kondycji finansowej i kurczenie sie marz,
co w warunkach silnego popytu konsumpcyjnego zwieksza sktonnos¢ firm do
Rynek pracy w sektorze przedsiebiorstw [% r/r] podnoszenia cen. Dotyczy to szczegdlnie cen ustug, ktorych dynamika w
sierpniu wzrosta do 4,3% r/r. Wedtug naszych prognoz pod koniec tego roku
inflacja bazowa obliczana jako CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii
powinna przekroczy¢ poziom celu inflacyjnego 2,5% r/r, po raz pierwszy od
kwietnia 2012 r. W 2020 r. presja inflacyjna najprawdopodobniej bedzie nadal
narasta¢, gdyz stabszemu wzrostowi gospodarczemu powinien towarzyszy¢
nadal solidny wzrost ptac, ktory bytby jeszcze bardziej podbijany przez
zapowiadana silng podwyzke ptacy minimalnej o 15,6% (w przypadku realizacji
obietnicy wyborczej obecnie rzadzacej koalicji).

Stabilny rynek pracy w sektorze przedsiebiorstw

o
o

8 3888283838883 888 Wzrost przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zgodnie z
2l sl (=} w0 (=} o ~ ~ ~ ~ =] 0 00 o=} (=)} =2} a . . . . . . . . .
= s 2 =22 =23 s 5222 ¢2¢z8 3 = naszymi oczekiwaniami nieznacznie spowolnit w sierpniu do 2,6% r/r z 2,7% r/r
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ . . . . .
przed miesigcem potwierdzajac zatem zaktadany przez nas scenariusz
——Zatrudnienie (% r/r) Wynagrodzenie (% r/r) /prawa o/

stopniowego hamowania wzrostu liczby etatow w przedsiebiorstwach, do
czego, obok braku chetnych do podjecia pracy (zwtaszcza w ustugach),
rédto: Macrobond przyczynia sie juz nie tak silny jak w ub. roku popyt na prace zwiazany z
wolniejszym wzrostem gospodarczym. Wzrost Sredniego miesiecznego
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw spowolnit w sierpniu do 6,8% r/r z
7,4% r/r przed miesiacem, nieco silniej niz oczekiwalismy (7,1 % r/r). Wpisuja
sie one w obraz dynamiki ptac w przedsiebiorstwach wahajacej sie wokét 7,0%
r/r, co powinno utrzymywac sie takze kolejnych miesiacach tego roku.

_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 23-29.09.2019 W str. 3



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Makro - zagranica

SO [P TEE Fed po raz drugi w 2019 r. obniza stopy procentowe

Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami obnizyta gtéwna stope
procentowa o 25 bps. do przedziatu 1,75%-2,00%. Podobnie jak podczas
posiedzenia pod koniec lipca, gdy takze we wrzesniu dokonano ciecia stop o
25 bps. Decyzja ta nie byta jednomyslna - dwoje cztonkow Fed optowato za
utrzymaniem kosztu pieniadza, a jeden ztozyt wniosek o obnizke w wysokosci
50 bps. W komunikacie decyzje uzasadniono, podobnie jak w lipcu, sytuacja w
gospodarce $wiatowej oraz ograniczona presja inflacyjna. Po obnizce stop
procentowych o tacznie 50 bps w tym roku, najnowszy wykres dot-plot
wskazuje na stabilizacje gtownej stopy procentowej w kolejnych miesigcach
2019 r., a takze w 2020 r., cho¢ oczekiwania cztonkéow Fed pozostaja mocno
rozbiezne - w tym roku jeszcze jednej obnizki oczekuje 7 osob, stabilizacji 5
0so6b, a podwyzki o 25 bps spodziewa sie 5 cztonkéw. Mediana prognoz
Stopa funduszy federalnych (%) ~ ——Bazowa inflacja PCE (% r/r) wskazuje ponadto na jedna podwyzke o 25 bps. w 2021 r. iw 2022 r., ale i dla
tego okresu oczekiwania sa zréznicowane. Pomimo dwdch obnizek stop od
ostatniej projekcji makroekonomicznej Fed przedstawionej w czerwcu,
PMI dla przemystu [pkt.] najnowsze oczekiwania ulegty tylko minimalnym modyfikacjom. Obecnie Fed
spodziewa sie, ze wzrost gospodarczy w 2019 r. wyniesie 2,2%, w 2020 r. 2,0%
r/r i w 2021 r. 1,9% r/r. Projekcja Fed wskazuje ponadto, ze deflator PCE
(podstawowa dla Rezerwy Federalnej miara inflacji) uksztattuje sie srednio w
2019 r. na poziomie 1,5% r/r, po czym w latach 2020 i 2021 bedzie w duzej
mierze zgodny z celem inflacyjnym 2,0% r/r. Podczas konferencji po
posiedzeniu przewodniczacy Fed J.Powell powiedziat, ze obnizka kosztu
pieniadza ma stanowic¢ ,zabezpieczenie przed ryzykami dla perspektyw
wzrostu PKB”. Dodat ponadto, ze w o ile nie spodziewa sie dalszego
! spowalniania gospodarki, to w jej przypadku dalsze obnizki stop procentowych
40 4 T beda konieczne.
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Europejski sektor ustug mniej odporny na recesje w przemysle
Wstepne odczyty wskaznikow PMI dla strefy euro wskazuja na dalsze
pogorszenie koniunktury w europejskiej gospodarce, w tempie silniejszym
od oczekiwan. To w gtéwnej mierze efekt recesyjnych tendencji w
przemysle. Indeks PMI dla europejskiego sektora przemystowego spadt we
wrzesniu do 45,6 pkt. z 47,0 pkt. w sierpniu, wyraznie stabiej niz
oczekiwana zwyzka do 47,3 pkt. Negatywne tendencje w europejskim
przemysle to duza zastuga Niemiec, gdzie indeks PMI dla przemystu wyniost
we wrzesniu 41,4 pkt., spadajac z 43,5 pkt. To najnizszy odczyt indeksu od
czerwca 2009r. Wciaz filarem gospodarki pozostaje sektor ustug, jednak
jego odpornosé na recesje w przemysle spada. Obnizyt sie takze indeks PMI
dla sektora ustug strefy euro spadt we wrzesniu do 52,0 pkt. z 53,5 pkt.
o 1 miesigc wczesniej, wobec oczekiwanego odczytu na poziomie 53,3 pkt. To
1 najnizszy odczyt indeksu od grudnia 2014. W przypadku Niemiec natomiast
50 _ indeks PMI dla przemystu spadt do 52,5 pkt. z 54,8 pkt. miesiac wczesniej.
Zte nastroje w europejskiej gospodarce to w duzej mierze efekt wysokiej
niepewnosci gospodarczej zwiazanej z wojnami handlowymi oraz brexitem.
Wptywa to negatywnie na sytuacje w zakresie zamoéwien, szczegolnie
eksportowych, produkcje a takze zatrudnienia. Opublikowane dane
wskazuja na przefiltrowywanie sie negatywnych nastrojow w europejskim
przemysle na pozostate sektory gospodarki, ktdre w poprzednich miesiacach
pozostawaty mniej podatne na negatywne nastroje firm przemystowych. W
takich uwarunkowaniach stabsze nastroje moga miec¢ trwalszy charakter,
negatywnie wptywajac na perspektywy wzrostu gospodarki strefy euro, a w
dalszej perspektywie takze Polski.

—strefa euro Niemcy

PMI dla ustug [pkt.]
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Zrédto: Macrobond
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

Kazda z ubiegtotygodniowych sesji konczyta sie ostabieniem ztotego w
relacji do euro. O ile jednak zwyzka kursu EUR/PLN w pierwszych czterech
dniach minionego tygodnia wyniosta tacznie dwa grosze, to tylko w piatek
notowania wzrosty o ponad cztery grosze osiagajac poziom 4,38. Zrodtem
ostabienia ztotego, ale takze i pozostatych walut regionu byto pogorszenie
sentymentu globalnego. Zakres przeceny polskiej waluty byt jednak wiekszy
niz walut CEE z uwagi na informacje o wyznaczeniu przez Trybunat
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej daty ogtoszenia wyroku w sprawie
walutowych kredytow hipotecznych. W minionym tygodniu kapitat kierowat
sie w strone tzw. bezpiecznych przystani, co w przypadku rynku walutowego
oznaczato wzrost wartosci dolara amerykanskiego, szwajcarskiego franka i
jena japonskiego. W rezultacie kursy EUR/USD i EUR/CHF obnizyty sie w
okolice tegorocznych minimum tj. odpowiednio 1,0950 i 1,0850.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Koniec trzeciego kwartatu nie zapowiada sig¢ korzystnie
dla wyceny ztotego z uwagi na globalny wzrost awersji
do ryzyka. Przecenie polskiej waluty dodatkowo
sprzyjac¢ bedzie takze oczekiwanie na wyrok Trybunatu
Sprawiedliwosci  Unii  Europejskiej w  sprawie
walutowych kredytow hipotecznych. W naszej ocenie w
EUR/PLN ‘ najblizszych dniach - jak pokazata piatkowa sesja - ztoty
moze by¢ jedna z gorzej radzacych sobie walut w tej
czesci Europy. Poziom 4,40 uznajemy jednak za
krotkoterminowy kres ostabienia polskiej waluty.
Zmiennosci wspierac¢ nie bedzie natomiast kalendarium
wydarzen tego tygodnia, ktore nie zawiera istotnych

pozycji.

Konsekwencja spodziewanej przez nas przeceny

ztotego, a takze umocnienia dolara na
USD/PLN 4. migdzynarodowym rynku bedzie zwyzka pary USD/PLN,

ktora w naszej ocenie w tym tygodniu powinna
przekroczy¢ psychologiczna bariere 4,0.

Z jednej strony wzrost awersji do ryzyka, a z drugiej
mniej tagodna od Europejskiego Banku Centralnego
postawa Fed skutkowac beda prawdopodobnym dalszym
spadkiem notowan eurodolara. W naszej ocenie kurs
EUR/USD testowac powinien w tym tygodniu tegoroczne

EUR/USD minima tj. poziom 1,0925 ktory we wrzesniu dwukrotnie
nie zostat przetamany. Nastroj aprecjacji dolara
zapewnia ponadto obawy towarzyszace mozliwej
eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie. Wiele zaleze¢
bedzie takze od retoryki licznych  wystapien
przedstawicieli Fed w tym tygodniu.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Miniony tydzien na krajowym rynku dtugu zakonczyt sie wyraznym, bo
dwucyfrowym spadkiem dochodowosci 10-letniego benchmarku, ktory po
wyrownaniu wrzesniowego rekordu rentownosci na poziomie 2,17% obnizyt
sie do 2,03% na dzisiejszym otwarciu. Wzrost cen na krajowym rynku dtugu
zapewniata sytuacja na rynkach bazowych, gdzie réwniez doszto do silnego
obnizenia sie rentownosci. Tradycyjnie najbardziej stabilna byta wycena
obligacji 2-letnich jednak i tu spadek o 8 bps nalezy uznac¢ za silny.
Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia na pierwotnym rynku
dtugu byt przetarg zamiany, na ktorym Ministerstwo Finansow odkupito
obligacje DS1019, WZ0120, PS0420, OK0720, DS1020 tacznie za 4,66 mld
PLN, a sprzedato papiery OK0521, PS1024, WZ0525, DS1029, WZ1129 i
WS0447 tacznie za 4,79 mld PLN. W rezultacie stan prefinansowania
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych - wedtug projektu ustawy
budzetowej na 2020 rok - wynosi obecnie okoto 22%. Tak jak
wspomnieliSmy wczesniej wyrazny spadek dochodowosci obserwowany byt
takze w notowaniach amerykanskich Treasuries i niemieckiego dtugu. W
przypadku Bunda spadek wyniost az 12 bps do -0,58%, co oznaczato
zanegowanie ruchu wzrostu rentownosci po posiedzeniu Europejskiego
Banku Centralnego. W przypadku 10-latki USA ruch byt jeszcze wiekszy,
gdyz spadek wyniost az 18 bps do 1,69%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

w naszej ocenie notowania polskiego,
dtugoterminowego dtugu, ktore poszukiwaty od kilku
tygodni poziomu réwnowagi prawdopodobnie znalazty
go w okolicy poziomu 2,05% i wokot niego powinny
fluktuowac w rozpoczynajacym sie tygodniu. W kierunku
nizszych poziomow tj. psychologicznej bariery 2,0%
kierowac¢ polska 10-latke moga impulsy z rynkow
bazowych. Uznajemy jednak, iz - podobnie jak w
przypadku ztotego kwestia zblizajacego sie wyroku
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie
walutowych kredytow hipotecznych bedzie czynnikiem
ograniczajacym apetyt na polskie aktywa. W rezultacie
liczymy na stabilizacje wyceny 10-letniego benchmarku.
Tym bardziej, iz koniec tygodnia to takze rewizja
ratingu Polski przez agencje Fitch.

10Y PL (%)

Nastroje w Europie pozostaja niekorzystne miedzy
innymi po dzisiejszych rozczarowujacych publikacjach
indeksow PMI, co zwieksza tylko presje na kontynuacje
ubiegtotygodniowego spadku dochodowosci
niemieckiego dtugu. Barierg niezmiennie pozostaje
jednak historyczne minimum 10-latki Niemiec tj.

10Y DE (%) .

poziom -0,73%.
Mimo mniej tagodnej od oczekiwan postawy
amerykanskiej Rezerwy Federalnej podczas

wrzesniowego posiedzenia dochodowos¢ Treasuries
znizkuje. Jest to wptyw wzrostu awersji do ryzyka tj.

spowalniajacego tempa gospodarczego na Swiecie i
10Y US (%) . eskalacji napiecia geopolitycznego (Bliski Wschod,
brexit). Uwazamy jednak, iz zakres spadku

dochodowosci amerykanskiego dtugu w tym tygodniu nie
powinien by¢ - w obliczu wspomnianej retoryki Fed -
Znaczacy.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 23 wrzesnia

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 43.5 44.3
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 54.8 54.3
10:00 :gr‘]’t”ak;g;ab‘r’j’f‘”la“°' Polska  Sierpien 6.6% 2.8% 3.8%
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Wrzesien 47.0 47.3
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Wrzesien 53.5 53.2
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 50.3 50.3
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Wrzesien 50.7 51.5
10:00 IFO Niemcy  Wrzesien 94.3 94.5
10:00 Stopa bezrobocia r/r Polska Sierpien 5.2% 5.2%
16:00 Conference Board USA Wrzesien 135.1 134.0

Sroda 25 wrzesnia

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Sierpien 635k 653k

Czwartek 26 wrzesnia

Opis posiedzenia banku
centralnego

14:00 Polska Wrzesien

14:30 PKB kw/kw USA Q2 2.0% 2.0%

Sprzedaz domow na rynku
wtornym m/m

16:00 USA Sierpien -2.5% 1.0%

Pigtek 27 wrzesnia

14:30 Dochody prywatne USA Sierpien 0.1% 0.4%

14:30 Wydatki prywatne USA Sierpien 0.6% 0.3%

14:30 Inflacja PCE USA Sierpien 1.4% 1.4%

16:00 Indeksu uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 92.0 92.1
E:cciz:ﬂla Fitch w sprawie Polska

Poniedziatek 30 wrzesnia
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Wrzesien 1.4%

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.

illennium

—_m Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 23-29.09.2019 B str. 7



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dane i prognozy

2018 2019 2020 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420

PKB 5,1 4,6 3,7 4,9 4,7 45 4,6 4,4 3,9 4,0 3,5 3,5
Stopa bezrobocia 5,8 5,5 5,4 5,8 5,9 5,2 5,3 5,5 5,7 5,2 5,3 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,1 2,8 1,4 1,2 2,4 2,8 2,6 3,3 2,6 2,7 2,8

Ropa naftowa Brent ** 717 67,0 68,0 72,2 63,3 69,8 65,0 70,0 70,0 68,0 67,0 65,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

WIBOR 1M (%) 1,64 1,64 1,64 1,64 164 1,64 1,64 1,64 164 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72 472 14,72 472 14,72 472 42 472 A2 1,72 A2 1,72
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 14,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,60 1,66 1,33 1,67 1,60 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,60

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,40 2,50 2,82 2,83 2,40 2,00 2,05 2,10 2,10 2,15 2,20

EUR/PLN 430 421 425 430 430 425 433 430 430 429 428 426
USD/PLN 3,76 3,75 3,70 3,76 3,84 3,73 3,8 395 39 39 39 3,88
GBP/PLN 479 480 480 479 500 473 475 480 480 4,80 480 4,80
EUR/USD 114 1,12 1,45 1,14 1,12 1,14 1,12 1,09 1,10 1,10 1,10 1,10
EURIBOR 3M 0,31 -0,38 -033 -031 035 -039 -042 -043 -0,43 -0,42 -0,42 -0,41
LIBOR 3M USD 2,81 235 2,40 2,81 260 232 215 19 1,70 1,70 1,75 1,75

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Thomson Reuters, Macrobond, Bank Millennium SA

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 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 kompletnosc jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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