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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Dla ztotego ten tydzien to przede wszystkim oczekiwanie na piatkowa decyzje agencji
+48 22 598 22 38 Moody’s w sprawie ratingu Polski. Podtrzymujemy nasza ocene, iz po nadaniu

ratingowi w maju negatywnej perspektywy oraz po ostrzezeniu agencji opublikowanym
Urszula Kryniska pod koniec sierpnia wiarygodnoé¢ kredytowa podczas wrzeéniowego przegladu zostanie
Ekonomistka najprawdopodobniej obnizona. Zanim jednak Moody’s opublikuje swoja decyzje w
+48 22 598 20 10 sprawie stop procentowych podejmie RPP oraz Europejski Bank Centralny. O ile

posiedzenie RPP nie powinno wptyna¢ na notowania polskich aktywow, to w przypadku
Mateusz Sutowicz ztagodzenia polityki pienieznej w strefie euro spodziewamy sie tagodnego umocnienia
Analityk rynkow finansowych ztotego, a takze niewielkiego spadku rentownosci dtugiego konca krzywej.

48 22 598 22 36 . .
' Wydarzenia tygodnia

Pogtebienie spadku inwestycji w Q2

Kursy walut A% i i
Wstepne dane GUS potwierdzity szacunek flash, a wzrost gospodarczy w Q2
EUR/PLN 4,3470 0,3% przyspieszyt tylko nieznacznie do 3,1% r/r z 3,0% r/r w Q1. Sporym rozczarowaniem
USD/PLN 3,8974  0,5% jest struktura wzrostu, a w szczegoélnosci pogtebienie spadku inwestycji. Naktady na
srodki trwale byty w Q2 o 4,9% nizsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku po
CHF/PLN 3,9783 0,4%

spadku o 1,8% r/r w Q1. Spadek inwestycji, podobnie jak w Q1, zwiazany jest z
EUR/USD 1,1154 -0,1% wykorzystaniem srodkow ze starej perspektywy finansowej z UE i oczekiwaniem na
uruchomienie nowej, co przektada sie na stagnacje aktywnosci inwestycyjnej zarowno
publicznej, jak i prywatnej. Dodatkowo, inwestycje prywatne sa ograniczane przez

Rynek Pieniezny (%) A bps wysoka niepewno$¢ m.in. dotyczaca otoczenia instytucjonalnego i deflacje. Wzrost

gospodarczy Polski jest mniej zrownowazony niz w 2015r., a jego gtownym motorem
WIBOR 1M 1,65 0 jest spozycie, zaréwno publiczne jak i prywatne. Wyniki pierwszego pétrocza
WIBOR 3M 1,71 0 oznaczaja, ze nawet przy spodziewanej poprawie koniunktury w kolejnych dwoch

kwartatach, wzrost gospodarczy w catym roku wyniesie 3,2-3,3%.

Niewielkie wyhamowanie deflacji w sierpniu

Obligacje PL (%) A bps )

Wg szacunku flash, ceny towarow i ustug konsumpcyjnych spadty w sierpniu o 0,8% r/r
2v 1,69 6 po spadku o 0,9% r/r w lipcu, co byto wynikiem zgodnym z nasza prognoza i
5Y 2,28 15 nieznacznie nizszym od konsensusu (-0,9%). Szczegoty koszyka inflacyjnego zostana
opublikowane 12 wrzesnia, wg naszego szacunku wyhamowanie deflacji wynika z

10Y 2,90 19 s s . . - .. .
efektu niskiej bazy statystycznej na rynku paliw, szacujemy, ze inflacja bazowa po
wytaczeniu cen zywnosci i energii utrzymata sie na poziomie -0,4% r/r.
IRS PLN (%) A bps Mniejszy od oczekiwan przyrost liczby miejsc pracy w USA
2y 173 9 Liczba miejsc pracy poza rolnictwem w USA wzrosta w sierpniu o 151 tys. po wzroscie o
’ 275 tys. w lipcu. Dane byty o ok. 20 tys. gorsze od oczekiwan a dane za poprzednie
5Y 1,90 11 dwa miesiace zostaty zrewidowane nieznacznie, bo o 1 tys. w dét. Stopa bezrobocia
10Y 2,26 12 nie zmienita sie¢ w ciagu miesiaca i wyniosta 4,9%. Dane za sierpien nie zmieniaja

obrazu amerykanskiego rynku pracy, ktory sie systematycznie i stopniowo poprawia, a
w ocenie Fed znajduje sig blisko osiagniecia celu petnego zatrudnienia. Uwazamy, ze
Obligacje bazowe (%) A bps najbardziej prawdopodobnym terminem wzrostu kosztu pieniagdza w USA jest grudzien.
W naszej ocenie FOMC jest zdeterminowany podnies¢ stopy procentowe, po to by mieé

DE 10Y 0,05 i konwencjonalne narzedzie polityki monetarnej w przypadku kolejnej recesji.
us 10y 1,61 -1 , .
Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Gietdy pkt. A% Ztoty kontynuowat w ubiegtym tygodniu przecene zainaugurowana w potowie sierpnia.
W dalszym ciagu negatywna presje na wartos¢ polskiej waluty tworzyty czynniki

WIG 30 2042,7 0,4 krajowe w postaci grozba ciecia ratingu przez agencje Moody’s, ktéra w najblizszy
S&P 500 2180,0 0,5 piatek dokona przegladu oceny wiarygodnosci kredytowej kraju, obaw dotyczacych

— przysztorocznego budzetu oraz argumenty zewnetrzne tj. rosnace szanse normalizacji
Nikkei 225 17037,6 1,8 polityki pienieznej w USA. W rezultacie kurs EUR/PLN wzrést przejéciowo do poziomu
Zrodto: Reuters 4,39 czyli maksimum z potowy lipca, a para USD/PLN ustanowita poziom 3,93 tj. 5-
Dane z.dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany tygodniowy szczyt.
tygodniowe
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Wstepne dane GUS potwierdzity szacunek flash, iz wzrost gospodarczy w Q2 przyspieszyt
tylko nieznacznie do 3,1% r/r z 3,0% r/r w Q1. Sporym rozczarowaniem jest struktura
wzrostu, a w szczegoélnosci powazne pogtebienie spadku inwestycji. Naktady na Srodki
trwale byty w Q2 o 4,9% nizsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku po spadku o
1,8% r/r w Q1. Spadek inwestycji, podobnie jak w Q1, zwiazany jest z wykorzystaniem
srodkow ze starej perspektywy finansowej z UE i oczekiwaniem na uruchomienie nowej,
co przektada sie na stagnacje aktywnosci inwestycyjnej zaréwno publicznej, jak i
prywatnej. Dodatkowo, inwestycje prywatne sa ograniczane przez wysoka niepewnosc
m.in. dotyczaca otoczenia instytucjonalnego. Wzrostowi inwestycji nie sprzyja tez fakt
operowania przez przedsiebiorstwa w srodowisku deflacyjnym. Wzrost gospodarczy Polski
jest wiec mniej zrownowazony niz w 2015r., a jego gtdownym motorem jest spozycie,
zaréwno publiczne jak i prywatne. W danych za Q2 zaskakuje jednak tylko niewielkie
przyspieszenie konsumpcji prywatnej, do 3,3% r/r z 3,2% r/r. Prawdopodobnie dane te w
niewielkim stopniu odzwierciedlaja wydatki sfinansowane przez program Rodzina 500+,
srodki z ktorego zostaty uruchomione dopiero pod koniec kwartatu. W takiej sytuacji
przyspieszenia konsumpcji spodziewamy sie dopiero w drugiej potowie roku i na poczatku
roku 2017r. Nie mozna tez wykluczy¢, ze efekt programu Rodzina 500+ bedzie stabszy niz
oczekujemy, gdyz srodki zostana przeznaczone na sptate zobowiazan lub oszczednosci.
Wynik Q2 uratowat eksport netto, ktory dodat 0,8 pkt. proc. do wzrostu, po tym jak w Q1
jego kontrybucja byta ujemna i wyniosta -0,9 pkt. proc. Jest to konsekwencja faktu, ze
eksport rosnie szybciej niz import. Wyniki pierwszego potrocza oznaczaja, ze nawet przy
spodziewanej poprawie koniunktury w kolejnych dwoch kwartatach, wzrost gospodarczy w
catym roku wyniesie 3,2-3,3%. Struktura wzrostu gospodarczego w 2016r. bedzie tez
znacznie mniej korzystna niz w 2015r., poniewaz jego jedynym motorem bedzie zapewne
spozycie (zarowno publiczne jak i prywatne). Konsumpcja bedzie wspierana przez bardzo
dobra sytuacje na rynku pracy i zasitki na dzieci. Niewiadoma jest to, kiedy rusza
inwestycje.

Wg szacunku flash, ceny towardw i ustug konsumpcyjnych spadty w sierpniu o 0,8% r/r po
spadku o 0,9% r/r w lipcu, co byto wynikiem zgodnym z nasza prognoza i nieznacznie
nizszym od konsensusu (-0,9%). Szczegoty koszyka inflacyjnego zostang opublikowane 12
wrzesnia, wg naszego szacunku wyhamowanie deflacji wynika z efektu niskiej bazy
statystycznej na rynku paliw, szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i
energii utrzymata sie na poziomie -0,4% r/r.

Indeks PMI, ktory mierzy aktywnos¢ w polskim sektorze przemystowym, wzrost w sierpniu
do 51,5 pkt. z 50,3 pkt. przed miesigcem, dajac nadzieje, ze ostabienie koniunktury
widoczne w licznych danych makro z lipca byto tymczasowe. W sierpniu naptyw nowych
zamowien napedzany popytem eksportowym zaowocowat ponownym wzrostem produkcji,
po lipcowym zastoju. Poziom zatrudnienia wciaz sie zwiekszat w szybkim tempie. Presja
cenowa ostabta jednak pomimo wyzszych cen stali, a ceny wyrobow gotowych spadty
trzeci miesiac z rzedu, co jest uzasadniane presja konkurencyjna.
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Mniejszy od oczekiwan przyrost
liczby miejsc pracy w USA

Stabilizacja bazowego deflatora
PCE

Dobra kondycja amerykanskiego
sektora konsumpcyjnego

ISM w amerykanskim przemysle
ponizej 50 pkt.

Niewielki spadek PMI e
europejskim przemysle

Stabilizacja koniunktury w
chinskim przemysle
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Liczba miejsc pracy poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych wzrosta w sierpniu o 151
tys. po wzroscie o 275 tys. w lipcu. Dane byty o ok. 20 tys. gorsze od oczekiwan a dane za
poprzednie dwa miesigce zostaty zrewidowane nieznacznie, bo o 1 tys. w dot. Nowe
miejsca pracy w USA sa tworzone w prywatnym sektorze ustugowym (wzrost o 150 tys.). W
przemysle zatrudnienie spadto o 24 tys. Badanie gospodarstw domowych, ktore patrzy na
rynek pracy od strony pracownika, pokazato, ze zatrudnienie wzrosto o 97 tys. podczas gdy
liczba bezrobotnych zwigkszyta sie o 79 tys. W rezultacie stopa bezrobocia nie zmienita sie
w ciagu miesigca i wyniosta 4,9%. Nie zmienita sie rowniez stopa aktywnosci zawodowej,
ktora wyniosta 62,8. Wynagrodzenie godzinowe wzrosto natomiast nieco stabiej od
oczekiwan, o 0,1% m/m wobec 0,3% m/m w lipcu. Dane za sierpien nie zmieniaja obrazu
amerykanskiego rynku pracy, ktory sie systematycznie i stopniowo poprawia, a w ocenie
Fed znajduje sie blisko osiagniecia celu petnego zatrudnienia. Dane zgodne z
oczekiwaniami mogtyby przypieczetowa¢ podwyzke stop na posiedzeniu we wrzesniu,
jako, ze byty nieco stabsze, to uwazamy, ze najbardziej prawdopodobnym terminem
wzrostu kosztu pienigdza w USA jest nadal grudzien. W naszej ocenie FOMC jest
zdeterminowany podnies¢ stopy procentowe, po to by mie¢ konwencjonalne narzedzie
polityki monetarnej w przypadku kolejnej recesji.

Deflator wydatkéw konsumpcyjnych (PCE) w USA spadt w lipcu do 0,8% r/r z 0,9% r/r w
czerwcu i byt zgodny z oczekiwaniami. Bazowy deflator PCE, ktory nie uwzglednia cen
zywnosci i energii i jest preferowana przez Fed miarg inflacji, utrzymat sie natomiast na
poziomie 1,6% r/r, nieco ponizej celu Fed ustalonego na poziomie 2,0%. Bazowy deflator
PCE od marca 2012r. znajduje sie ponizej celu banku centralnego, jednak zadaniem
prezes Fed Janet Yellen oraz wiceprezesa Stanleya Fischera Rezerwa Federalna znajduje
sie blisko wypetnienia swojego mandatu.

Wydatki amerykanskich konsumentow wzrosty w lipcu o 0,3% m/m po wzroscie o 0,5%
m/m w czerwcu. Dochody Amerykanéw wzrosty o 0,4% m/m wobec wzrostu o 0,3% m/m
miesiac wczesniej. Dane byty zgodne z oczekiwaniami, a odczyt za poprzedni miesiac byt
zrewidowany w gore. Indeks Conference Board, ktory mierzy zaufania amerykanskich
konsumentow wzrdst natomiast w sierpniu do 101,1 pkt. z 96,7 pkt. w lipcu i byt wyraznie
lepszy od oczekiwan na poziomie 97 pkt. Odczyt za sierpien byt najwyzszy od niemal roku,
poprawity sie zaréwno oceny sytuacji jak i prognozy, co potwierdza dobra sytuacje sektora
konsumpcyjnego w USA.

Indeks ISM, ktéry mierzy aktywnos¢ w amerykanskim sektorze przemystowym,
nieoczekiwanie spadt w sierpniu do 49,4 pkt. z 52,6 pkt. w poprzednim miesiacu. Odczyt
ponizej neutralnej granicy 50 pkt., ktory oznacza spadek aktywnosci w przemysle,
odnotowano po pieciu miesigcach wzrostow. Poza ogélnym indeksem, w sierpniu zaréwno
subindeks zatrudnienia jak i produkcji spadt wyraznie, pokonujac granice 50 pkt.
Zatrudnienie w sektorze przemystowym pogtebito natomiast swoje lipcowe spadki. Stabe
dane za sierpien moga by¢ wiazane z niskim popytem na dobra inwestycyjne.

Indeks PMI, ktory mierzy aktywnos¢ w sektorze przemystowym strefy euro spadt w sierpniu
do 51,7 pkt. wobec 52,0 pkt. w lipcu i byt nieco nizszy od wstepnego szacunki. Odczyt
powyzej 50 pkt. oznacza wzrost aktywnosci w sektorze, jego tempo byto jednak
najstabsze od trzech miesiecy, co mozna wiaza¢ z pewnym wzrostem niepewnosci po
Brexicie. Najlepsza koniunktura jest w przemysle niemiecki i holenderskim. Spadki
pogtebity sie we Francji, a indeks dla Wtoch spadt ponizej neutralnego poziomu i byt
najnizszy od 20 miesiecy.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wyniost w sierpniu
50,0 pkt. wobec 50,6 pkt. w lipcu i byt nieco gorszy od oczekiwan.50 pkt. stanowi granice
pomiedzy rozwojem a spadkiem aktywnosci w sektorze. Indeks dla Chin przekroczyt te
granice w lipcu po 16 miesigcach spadku aktywnosci w przemysle. ,,Oficjalny” PMI,
opracowywany przez Biuro Statystyczne i Federacje Logistyki wzrost natomiast w sierpniu
do 50,4 pkt. wobec 49,9 pkt. przed miesiacem i byt lepszy od oczekiwan. Indeksy PMI daja
nadzieje na zakonczenie kryzysu w chinskim sektorze przemystowym, jednak ryzyko
dalszych spadkow pozostaje wysokie.
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Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Ztoty kontynuowat w ubiegtym tygodniu przecene zainaugurowana w potowie sierpnia.
W dalszym ciagu negatywng presje na wartos¢ polskiej waluty wywieraty czynniki
krajowe w postaci grozby ciecia ratingu przez agencje Moody’s, ktéra w najblizszy
piatek dokona przegladu oceny wiarygodnosci kredytowej kraju, obaw dotyczacych
przysztorocznego budzetu oraz argumentdw zewnetrzne tj. rosnace szanse
normalizacji polityki pienieznej w USA. W rezultacie kurs EUR/PLN wzrost przejsciowo
do poziomu 4,39 czyli maksimum z potowy lipca, a para USD/PLN ustanowita poziom
3,93 tj. 5-tygodniowy szczyt. Pozostate waluty regionu rowniez tracity w ubiegtym
tygodniu na wartosci, jednak wptyw czynnikow krajowych sprawit, iz przecena ztotego
byta jedna z silniejszych wsrod aktywow CEE.

Obligacje PL

Te same czynniki, ktore odpowiadaty za spadek wartosci ztotego w ubiegtym tygodniu,
negatywnie odbity sie takze na wycenie krajowego dtugu. Dochodowosc obligacji 10-
letnich zwyzkowata w omawianym okresie az o 21 bps do poziomu 2,91%, a rentownos¢
5-latki wzrosta o 17 bps do 2,30%. Najbardziej stabilne byty 2-latki jednak i tu zwyzka
wyniosta 7 bps, co jak na relatywnie spokojne w ostatnich tygodniach notowania
krétkiego konca krzywej jest spora zmiana. Wydarzeniem tygodnia na rynku
pierwotnym byt natomiast przetarg, na ktérym Ministerstwo Finansow sprzedat papiery
0OK1018 za 1,749 mld PLN zt i rentownosci 1,647%, obligacje WZ1122 za 2,211 mld PLN,
a takze obligacje DS0726 za 3,028 mld PLN i rentownosci 2,791%. Oferta MinFin
cieszyta sie sporym zainteresowaniem inwestorow, ktorzy zgtosili popyt tacznie na
kwote 8,35 mld PLN. Na przetargu uzupetniajacym MinFin sprzedato obligacje WZ1122
za dodatkowe 0,304 mld PLN oraz obligacje DS0726 za 0,302 mld PLN. Pod koniec
sierpnia MinFin przedstawit ponadto statystyki dotyczace zmiany struktury portfeli
SPW. Zgodnie z nimi w lipcu portfel ztotowych papierow skarbowych inwestorow
zagranicznych zmniejszyt sie o 3,7 mld PLN, a portfel w posiadaniu bankéw zmalat o
1,618 mld PLN. Zmniejszenie portfela inwestorow zagranicznych wynikato jednak
gtownie z wykupu obligacji zapadajacych 25 lipca (2,2 mld PLN). W sierpniu z kolei
Ministerstwo Finansow obserwowato wzrost zaangazowania nierezydentow w obligacje
srednio i dtugoterminowe przy jednoczesnej redukcji portfela krotkoterminowych
papierow.

Nasze oczekiwania na n odzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Mozliwa kontynuacja tagodnej przeceny ztotego na fali
utrzymujacych sie szans na normalizacje polityki pienieznej w USA,
obaw dotyczacych deficytu budzetowego, czy ratingu Polski w
ocenie agencji Moody’s,

Prawdopodobny spadek notowan eurodolara zwiazany z dobrymi
danymi z USA neutralizujacymi wymowe ostatnich danych o PKB za
drugi kwartat w USA,

Nieznaczny wzrost notowan dtugiego konca krzywej motywowany
sytuacja na rynkach bazowych, informacjami w sprawie deficytu
budzetowego i oczekiwaniem na decyzje agencji Moody’s.
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

W minionym tygodniu dolar pozostawat pod wptywem komentarzy amerykanskich
bankierow centralnych z poprzedniego weekendu, ktorzy podczas sympozjum w
Jackson Hole nie wykluczyli podwyzki stop procentowych juz podczas wrzesniowego
posiedzenia Fed. Na fali tych wypowiedzi eurodolarowi udato sie wyznaczy¢ 3-
tygodniowe minimum na poziomie 1,1121. Swoja decyzje cztonkowie Fed uzalezniali
od naptywajacych danych makro z amerykanskiej gospodarki. Z tego powodu
oczekiwanie na publikacje danych rynku pracy USA zdominowato przebieg notowan
pary EUR/USD w zakonczonym tygodniu. Nizszy od oczekiwan odczyt liczby nowych
miejsc pracy poza sektorem rolniczym wywotat dynamiczny, lecz przejsciowy wzrost
notowan eurodolara bedacy reakcja na znaczacy spadek prawdopodobienstwa
podwyzki kosztu pieniadza w USA we wrzesniu. W podzniejszych notowaniach rynek
zanegowat jednak poczatkowy ruch i znizkowat do poziomu 1,1150 tj. dziennego
minimum.

Obligacje bazowe

Dtugoterminowe obligacje na bazowych rynkach pozostawaty relatywnie stabilnie.
Dochodowos¢ 10-latek USA i Niemiec zmienita sie w ubiegtym tygodniu o zaledwie 1
bps. Zdecydowanie ciekawszy przebieg miaty notowania 2-latek amerykanskich, ktore
sa o wiele bardziej wrazliwe na potencjalne zmiany stop procentowych. Po serii
jastrzebich wypowiedzi cztonkdow Rezerwy Federalnej, rentownos¢ 2-latek USA wzrosta
do najwyzszego od konca maja poziomu 0,85%, by miedzy innymi pod wptywem
rozczarowujacych danych payrolls znizkowac do 0,79%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD L & Mozliwa kontynuacja aprecjacji dolara, ze wzgledu na
prawdopodobne ztagodzenie polityki pienieznej w strefie euro,

10Y DE (%) L & Stabilizacja notowan, oczekiwanie na nowe impulsy, w tym
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego,

10Y US (%) % Prawdopodobny wzrost dochodowosci motywowany rosnacym

przekonaniem rynku - pod wptywem mozliwych dobrych danych z
USA - o przywroceniu szans na tegoroczng podwyzke stop
procentowych w USA, wyptaszczenie krzywej.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 051230206016 (2T

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN kontynuuje zwyzke w ramach
miesiecznej formacji wzrostowej, choc¢ prébuje dzi$
wybic sie z niej dotem,

= Wskaznik RSI zawraca z poziomow wykupienia rynku,
co kontrastuje z notowaniami pary EUR/PLN i
zapowiada mozliwe umocnienie ztotego,

= Oscylator  stochastyczny  utrzymuje  natomiast
wygenerowat sygnat sprzedazy ztotego,

= Poziom 4,3458 wyznaczony przez 100-dniowa Srednia
stanowi obecnie opdr przed dalsza zwyzka notowan.
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Kurs USD/PLN

Daily PLN=

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN kontynuuja zwyzke w ramach
obowiazujacego kanatu,

= Poziom 3,9108 stanowi obecnie bariere hamujaca
wzrost notowan, 100-dniowa S$rednia  ruchoma
zlokalizowana na poziomie 3,8904 chroni natomiast
notowania przed nadmiernym spadkiem,

= Wskaznik RSI porusza sie w neutralnej czesci nie
tworzac zadnych sygnatow.
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Kurs EUR/USD

Analiza techniczna Daly EUR- prrT—

= Kurs EUR/USD wybit sie dotem z kanatu wzrostowego i
kontynuowat w minionym tygodniu spadek,

= Wskaznik RSI porusza sie wokot neutralnej czesci i nie
generuje zadnych wskazan transakcyjnych,

= Oscylator  stochastyczny  natomiast  zanegowat
wygenerowany w potowie sierpnia sygnat kupna dolara,

= Kurs EUR/USD wchodzi w zakresu chmury Ichimoku,

= Krotkoterminowo poziomem oporu przed znizka | |
eurodolara stanowi 14-dniowa s$rednia na poziomie
1,1136.
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

gru 15 sty 16 lut 16 mar kwi 16 maj 16 cze 16 lip 16 sie 16*

16

Produkcja przemystowa (r/r) 6,7 1,3 6,8 0,7 6,0 3,2 6,0 -3,4 5,1

dane odsezonowane 4,3 3,6 2,8 1,3 5,5 3,4 3,4 1,6 o
Produkcja budowlana(r/r) -0,4 -8,6 -10,5 -15,8 -14,9 -13,7 -13,0 -18,8 -16,6

dane odsezonowane -2,6 -6,1 -10,9 -14,1 -15,6 -13,6 -12,9 -14,3 -
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 1.4 23 2,5 2.7 2.8 2.8 31 32 32
Ptace w sek. przeds. (r/r) 3,1 4,0 3,9 3,3 4,6 4.1 5,3 4,8 4.9
Stopa bezrobocia 9,8 10,3 10,3 10,0 9,5 9,1 8,8 8,6 8,5
Saldo CA (mln EUR) -573 771 -529 54 563 624 -203 140 -
CPI (r/r) -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8
Inflacja bazowa (r/r) 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 404
PPI (r/r) -0,8 -1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,4 -0,2
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,1 10,2 10,1 9,1 11,6 11,6 11,4 10,7 10,8
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,65 1,60 1,56 1,56 1,57 1,59 1,65 1,65 1,65
WIBOR 3M 1,72 1,70 1,68 1,67 1,67 1,68 1,71 1,71 1,71
Obligacja 2-letnia 1,58 1,54 1,46 1,45 1,52 1,61 1,66 1,64 1,64
Obligacja 5-letnia 2,23 2,39 2,22 2,20 2,28 2,32 2,24 2,29 2,15
Obligacja 10-letnia 2,95 3,16 2,95 2,84 3,09 3,11 2,91 2,88 2,77
EUR/PLN 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36
USD/PLN 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91
EUR/USD 1,09 1,08 1,09 1,14 1,15 1,11 1,11 1,12 1,12

Dane i prognozy kwartalne

2Q15 3Q15 4Q15 2015 1Q16 2Q16 2016*
PKB (% r/r) 3,1 3,4 43 3,6 3,0 3,1 3,2
Stopa bezrobocia (%) 10,2 9,7 9,8 9,8 10,0 8,8 8,9
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,7 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,6
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Obligacja 2-letnia (%) 1,98 1,79 1,58 1,58 1,45 1,66 1,70
Obligacja 5-letnia (%) 2,74 2,39 2,23 2,23 2,20 2,24 2,50
Obligacja 10-letnia (%) 3,33 2,60 2,95 2,95 2,86 2,91 3,30
USD/PLN 3,77 3,78 3,90 3,90 3,73 3,94 3,90
EUR/PLN 4,19 4,24 4,26 4,26 4,24 4,38 4,30
1 prognozy i szacunki Banku Millennium SA ** srednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, Bank Millennium SA
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie (0] ((=H PoPJ:ﬁgnie Ak;::lene I(([?rr‘::r;‘:::
Millenium)
09/02 11:00 Inflacja PPl r/r EU Lipiec -3.1% -2.8% -2.9%
09/02 14:30 Bilans handlowy USA Lipiec -$44.5b -$39.5b -$41.5b
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
09/02 14:30 rolniczym USA Sierpien 255k 151k 180k
09/02 14:30 Stopa bezrobocia USA Sierpien 4.9% 4.9% 4.8%
09/02 16:00 Zamowienia fabryczne USA Lipiec -1.5% 1.9% 2.0%
09/02 16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Lipiec 4.4% 4.4% 4.4%
09/02 20:20 PMI w ustugach USA Sierpien 50.9 51.0 51.0
09/05 09:55 PMI w ustugach Niemcy Sierpien 54.4 51.7 53.3
09/05 10:00 PMI w ustugach EU Sierpien 53.1 52.9 53.1
09/05 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Wrzesien 4.2 5.6 5.0
09/05 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Lipiec 1.6% 2.9 1.8%
09/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Lipiec -3.1% -0.2%
09/06 11:00 PKBSATr/r EU 2Q 1.6% 1.6%
09/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Lipiec 0.5% 0.2%
09/07 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Wrzesien 2.8%
09/07 14:00  Stan rezerw NBP Polska Sierpien
09/07 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
09/07 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Wrzesien 1.50% 1.50%
09/08 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Wrzesien 0.000% 0.000%
09/08 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Wrzesien 263k 265k
09/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Lipiec 24.9b 23.7b
09/12 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Sierpien -0.8%

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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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 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



