akro i rynek

komentarz tygodniowy

Biuro Analiz Makroekonomicznych 15 maja 2017

research@bankmillennium.pl

Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Decyzja o podwyzszeniu przez agencje Moody’s perspektywy ratingu Polski mimo, iz

+48 22 598 22 38 stanowi pewne zaskoczenie, nie powinna mie¢ wptywu na wycene ztotego. Ten
i kontynuuje na porannym otwarciu blisko 3-tygodnowy trend boczny ograniczony

Urszula Kryniska poziomami 4,20 - 4,23. Stabilizacji notowan sprzyja¢ powinien takze sentyment

Ekonomistka globalny. W dalszej czesci tygodnia uwaga inwestorow koncentrowac sie bedzie na

+48 22 598 20 10 wydarzeniach z polskiej gospodarki, w szczegélnosci PKB za Q1 oraz posiedzeniu RPP.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia tygodnia

Analityk rynkow finansowych . , . . .

+48 22 598 22 36 Agencja Moody’s podniosta perspektywe ratingu Polski

Agencja Moody's potwierdzita w piatek rating Polski na poziomie A2. Jednocze$nie
agencja podniosta perspektywe ratingu do stabilnej z negatywnej, co byto pewnym

Kursy walut A% zaskoczeniem. W ocenie agencji, ryzyka fiskalne oraz inwestycyjne, a takze

niepewnosc polityczna w Polsce zmalaty. Moody's spodziewa sie, ze rzad nadal bedzie
EUR/PLN 4,2049  0,1% przestrzega¢ 3-procentowego limitu deficytu sektora finanséw publicznych w relacji do
USD/PLN 3,8374  0,1% PKB. Podczas gdy niektore z ostatnio przyjetych rozwiazan, takie jak obnizenie wieku

emerytalnego, wywieraja presje na wzrost wydatkow, to rzad odtozyt w czasie lub
CHF/PLN 3,8448 -0,4% anulowat inne projekty. Agencja zauwaza, iz nadal istnieje ryzyko wzrostu wydatkow
EUR/USD 1,0957 0,0% socjalnych oraz wprowadzenia rozwiazan populistycznych, jednak jest ono

réwnowazone przez wzrost rywalizacji politycznej przed zaplanowanymi na 2019 r.
wyborami parlamentarnymi.

. . o
Rynek Pieniezny (%) A bps Stabilizacja CPI i wzrost inflacji bazowej w marcu

WIBOR 1M 1,66 0 Inflacja w kwietniu utrzymata sie na marcowym poziomie 2,0% r/r a ostateczne dane
WIBOR 3M 1,73 0 potwierdzity szacunek flash. W ciagu miesiaca nastapito przyspieszenie inflacji

bazowej. Wskaznik po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrdst wg naszego szacunku
do 0,8-0,9% r/r wobec 0,6% r/r w marcu. Byto to zwigzane z przyspieszeniem rocznego
Obligacje PL (%) A bps wzrostu cen w kategorii rekreacja i kultura do 2,4% r/r z 1,1% r/r, na skutek niskiej
bazy z kwietnia 2016r., kiedy wprowadzono nowe, nizsze cenniki operatorow telewizji

2v 2,00 0 kablowych. W kolejnych miesigcach w miare postepowania wzrostu gospodarczego i
5Y 2,81 -8 wzrostu ptac spodziewamy sie dalszego, stopniowego przyspieszana inflacji bazowej.
10Y 3,33 -12 Dalszy spadek bezrobocia w kwietniu
Wg szacunkow Ministerstwa Rodziny Pracy i Polityki Spotecznej stopa bezrobocia
" rejestrowanego spadta w kwietniu do 7,7% z 8,1% w marcu i byta zgodna z naszymi
IRS PLN (%) A bps oczekiwaniami, najnizsza od maja 1991r. oraz o 1,7 pkt. proc. nizsza niz przed rokiem.
2y 194 4 Stopa bezrobocia po odsezonowaniu spadta o 0,1 pkt. proc. do rekordowo niskiego
’ poziomu 7,5%. Pomimo bardzo niskiego poziomu bezrobocia tempo jego spadku
S5Y 2,39 7 przyspieszyto na poczatku br., chociaz w kwietniu nieznacznie spadto.
10Y 2,81 -10 o . 7 o
Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Obligacje bazowe (%) A bps Mimo, iz poczatek ubiegtego tygodnia rozpoczat sie od wywotanego wynikami wyborow
prezydenckich we Francji umocnienia ztotego i wyznaczenia przez kurs EUR/PLN
DE 10Y 0,41 1 poziomu 4,18 tj. minimum z sierpnia 2015 roku, to w dalszej czesci tygodnia rynkowy
us 10Y 2,32 -1 optymizm wygast, a notowania poruszaty si¢ w ramach zapoczatkowanego w potowie
kwietnia trendu horyzontalnego ograniczonego poziomami 4,20 - 4,23. W omawianym
okresie podwyzszona zmiennos¢ towarzyszyta takze pozostatym parom ztotowym.
Gietdy pkt. A%
WIG 30 2710,2 0,2
S&P 500 2390,9 -0,3
Nikkei 225 19869,9 -0,1

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Inflacja CPI i bazowa [%, r/r]
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Depozyty przeds. i gosp. domowych [%, r/r]
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Skum. wptywy z VAT za 12 m. [mld PLN]

Zrédto: Datastream, PB

Gospodarka polska

Agencja Moody’s podniosta perspektywe ratingu Polski

Agencja Moody's potwierdzita w piatek rating Polski na poziomie A2. Jednoczesnie
agencja podniosta perspektywe ratingu do stabilnej z negatywnej, co byto pewnym
zaskoczeniem. W ocenie agencji, ryzyka fiskalne oraz inwestycyjne, a takze
niepewnos¢ polityczna w Polsce zmalaty. Moody's spodziewa sig, ze rzad nadal bedzie
przestrzegac 3-procentowego limitu deficytu sektora finanséw publicznych w relacji do
PKB. Podczas gdy niektore z ostatnio przyjetych rozwiazan, takie jak obnizenie wieku
emerytalnego, wywieraja presje na wzrost wydatkow, to rzad odtozyt w czasie lub
anulowat inne projekty. Agencja zauwaza, iz nadal istnieje ryzyko wzrostu wydatkow
socjalnych oraz wprowadzenia rozwiazan populistycznych, jednak jest ono
rownowazone przez wzrost rywalizacji politycznej przed zaplanowanymi na 2019 r.
wyborami parlamentarnymi.

Stabilizacja CPI i wzrost inflacji bazowej w marcu

Inflacja w kwietniu utrzymata sie na marcowym poziomie 2,0% r/r a ostateczne dane
potwierdzity szacunek flash. Ceny paliw spadty w ciagu miesiaca o 0,9% a ich roczna
dynamika obnizyta sie do 14,4% z 18,1% w marcu. Ceny zywnosci i napojow
bezalkoholowych utrzymaty sie na poziomie z marca, co ograniczyto ich roczny wzrost
do 2,8% z 3,1% w marcu. W ciagu miesiaca nastapito natomiast przyspieszenie inflacji
bazowej. Wskaznik po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrdst wg naszego szacunku
do 0,8-0,9% r/r wobec 0,6% r/r w marcu. Byto to zwigzane z przyspieszeniem rocznego
wzrostu cen w kategorii rekreacja i kultura do 2,4% r/r z 1,1% r/r, na skutek niskiej
bazy z kwietnia 2016r., kiedy wprowadzono nowe, nizsze cenniki operatorow telewizji
kablowych. W kolejnych miesigcach w miare postepowania wzrostu gospodarczego i
wzrostu ptac spodziewamy sie dalszego, stopniowego przyspieszana inflacji bazowej.
Przy zatozeniu stabilizacji cen ropy naftowej, ceny paliw nie beda, tak jak na poczatku
roku, podwyzszaty rocznego wskaznika inflacji. Ceny zywnosci beda natomiast dziataty
w kierunku wzrostu wskaznika CPI, ktory moze byc¢ spotegowany przez ceny owocow po
majowych mrozach.

Dalszy spadek bezrobocia w kwietniu

Wg szacunkow Ministerstwa Rodziny Pracy i Polityki Spotecznej stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta w kwietniu do 7,7% z 8,1% w marcu i byta zgodna z naszymi
oczekiwaniami, najnizsza od maja 1991r. oraz o 1,7 pkt. proc. nizsza niz przed rokiem.
Stopa bezrobocia po odsezonowaniu spadta o 0,1 pkt. proc. do rekordowo niskiego
poziomu 7,5%. Pomimo bardzo niskiego poziomu bezrobocia tempo jego spadku
przyspieszyto na poczatku br., chociaz w kwietniu nieznacznie spadto. Liczba ofert
pracy zgtoszonych w urzedach byta o 6,0% nizsza niz przed rokiem i byt to pierwszy
spadek od marca 2015r. MRPiPS liczy na to, ze w grudniu bezrobocie spadnie do 7,0%.

Dalsze wyhamowanie podazy pieniadza

Podaz pieniadza M3 byta w kwietniu o 6,6% wyzsza niz przed rokiem, po wzroscie o
7,8% r/r w marcu. W ciagu miesigca zasob pieniadza zwiekszyt sie o 3 mld PLN.
Depozyty przedsigbiorstw spadaty czwarty miesiac z rzedu, w kwietniu o 2,2 mld PLN,
a ich roczna dynamika wyhamowata do 3,0% r/r z 6,9% r/r. Depozyty gospodarstw
domowych zwiekszyty sie 0 253 mln PLN, a ich roczny wzrost spowolnit do 7,1% r/r z
7,7% r/r. Wyhamowanie dynamiki M3 moze wynika¢ ze wzmozenia aktywnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw, oraz ze wzrostu sktonnosci do konsumpcji gospodarstw
domowych.

Kontynuacja wzrostow wptywoéw z VAT

Z informacji ,,PB” wynika, ze w ubiegtym miesiacu wptywy z VAT wyniosty 14,4 mld
PLN, i byty 16% wyzsze niz przed rokiem. Po czterech miesiacach wptywy rosty o 33%
r/r.

Komisja Europejska podniosta prognozy dla Polski

Komisja Europejska podwyzszyta prognoze wzrostu w polskiej gospodarce w 2017 r. do
3,5% z 3,2%, a w 2018 r. do 3,2% z 3,1% w poprzedniej rundzie prognostycznej.
Zdaniem ekonomistow Komisji motorem napedowym gospodarki pozostanie popyt
wewnetrzny, zwtaszcza konsumpcja wspierana przez pokazna dynamike ptac oraz
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opozniony efekt wyzszych transferow socjalnych. Komisja spodziewa sig, ze inwestycje
publiczne wystartuja szybciej niz prywatne. Ekonomisci KE oczekuja, ze inflacja w
2017 r. wyniesie srednio 1,8%, a w 2018 r. 2,1%. Oczekiwany deficyt sektora finansow
publicznych uksztattuje sie na poziomie 2,9% PKB zaréwno w 2017, jak i 2018 roku. W
kolejnych latach poziom dtugu sektora finansow publicznych w relacji do PKB moze
wynies¢ 55%. Prognozy Komisji nie odbiegaja od obecnego konsensusu rynkowego.

Deficyt ZUS wzroscie o 10 mld w 2018r.

Pawet Wojciechowski, gtowny ekonomista ZUS, powiedziat, ze deficyt FUS w 2018 r.
bedzie wyzszy niz w 2017 r. o ok. 10 mld PLN i zaktada sie, ze w catosci zostanie
pokryty z budzetu panstwa. FUS ma zakonczy¢ biezacy rok deficytem na poziomie 6,0
mld PLN. Wzrost w przysztym roku, bedzie skok spowodowany obnizonym pod koniec
2017r. wiekiem emerytalnym.
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Inflacja CPI i bazowa w USA [%, r/r]
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Dynamika sprzedazy det. w USA [sa,%,r/r]
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Inflacja PPl w USA [%, r/r]
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Gospodarki zagraniczne

Niewielki wzrost inflacji w USA

Ceny konsumpcyjne w USA wzrosty w kwietniu o 0,2% m/m oraz o 2,2% r/r, podczas
gdy oczekiwano inflacji na poziomie 0,2% m/m i 2,3% r/r oraz po wzroscie cen o 0,3%
m/m i 2,4% r/r w marcu. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i paliw wyniosta
0,1% m/m oraz 1,9% r/r. Odczyty inflacji znajduja sie w okolicy celu banku
centralnego.

Mniejszy od oczekiwan wzrost amerykanskiej sprzedazy detalicznej
Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w kwietniu o 0,4% m/m po wzroscie o 0,1% m/m i
byta nizsza od oczekiwan na poziomie 0,6% m/m. Sprzedaz detaliczna z wykluczeniem
sprzedazy aut wzrosta w kwietniu o 0,3% m/m, podobnie jak przed miesiacem i ponizej
oczekiwan.

Pospieszenie inflacji PPl w USA

Ceny produkcji w USA wzrosty w kwietniu o 0,5% m/m wobec oczekiwanego wzrostu o
0,2% m/m. Po odliczeniu cen zywnosci i energii, wskaznik PPl z o 0,4% m/m,
oczekiwania wynosity 0,2%. W ujeciu rok do roku ceny zwiekszyt sie o 2,5%, wskaznik
PPl bazowy wyniost 1,9% r/r.

Wzrost optymizmu europejskich inwestoréw

Opracowywany przez Sentix wskaznik zaufania wsrod inwestoréw w strefie euro wzrést
w maju do 27,4 pkt. z 23,9 pkt. miesiac wczesniej i byt lepszy od oczekiwan, ktére
ksztattowaty sie na poziomie 25,2 pkt. Wyraznie poprawity sie oceny biezacej sytuacji,
wzrost tez indeks oczekiwan, potwierdzajac wzrost optymizmu w europejskiej
gospodarce.
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Kursv USD/PLN i EUR/PLN Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
4,35 4,15
40 Rynek walutowy - PLN
= R Mimo, iz poczatek ubiegtego tygodnia rozpoczat sie od wywotanego wynikami wyboréow
a5 400 prezydenckich we Francji umocnienia ztotego i wyznaczenia przez kurs EUR/PLN
3% poziomu 4,18 tj. minimum z sierpnia 2015 roku, to w dalszej czesci tygodnia rynkowy
2% 3% optymizm wygast, a notowania poruszaty sie¢ w ramach zapoczatkowanego w potowie
385 kwietnia trendu horyzontalnego ograniczonego poziomami 4,20 - 4,23. W omawianym
415 — 3 okresie podwyzszona zmienno$¢ towarzyszyta takze pozostatym parom ztotowym.
mﬁ‘f‘h«i@i@i\&;«i\«@‘ﬁw;(,@;,ﬁat‘”{,‘*;gﬁ*‘%@”;@:f‘ Amplituda wahan kursu USD/PLN wyniosta osiem groszy, a pary CHF/PLN sze$¢. W

minionym tygodniu pozytywnie wyrozniaty sie notowania wegierskiego forinta. Kurs
EUR/HUF obnizyt sie do miesiecznego minimum. Aprecjacja nie omineta takze czeskiej
Zrédto: Reuters korony. Kurs EUR/CZK, po miesiacu przerwy, powrocit do poziomu 26,55 ktory zostat
wyznaczony tuz po decyzji banku centralnego Czech o porzuceniu minimalnego
poziomu wymiany kursu.

Obligacje PL

e EUR/PLN e USD/PLN /prawa o8/

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

EUR/RUB Miniony tydzien to wyrazne wyptaszczenie krzywej SPW, na skutek silnej znizki
— dochodowosci 10-latki przy jednoczesnej stabilizacji krotkiego konca. Spadek
3 rentownosci 10-latki - osiggniety gtownie pod koniec tygodnia - wynidst az 10 bps do
BuRfeze 3,34% tj. minimum z poczatku listopada. Co ciekawe trudno o jednoznaczne
EUR/LS | wyttumaczenie tego ruchu w sytuacji, gdy kalendarium danych makro byto relatywnie
EUR/HUF ! ubogie, a notowania obligacji na rynkach bazowych w minionym tygodniu stabilizowaty
EUR/RON sie na dotychczasowych poziomach. Tak jak wspomnieliSmy wczesniej krotki koniec
EUR/TRYi krzywej - mimo optymistycznych wypowiedzi jednego z cztonkow RPP co do
3 koniunktury gospodarczej w Polsce - pozostat stabilny na poziomie nieco ponizej
EUR/PLN 3 2,00%
-2,5% -1,5% -0,5% 0,5%

Rentownoci obligacji krajowych [%]
40 ¢ 5 EUR/PLN ¥ Nowy tydzien rozpoczyna sie pozytywnie dla ztotego z uwagi na
38 f decyzje agencji Moody’s ktora podwyzszyta perspektywe ratingu
a5 (-2 Lo Polski. Kalendarium tego tygodnia skupia sie na wydarzeniach
38 1 krajowych tj. odczyt PKB za Q1 i posiedzenie RPP, ktore moga
jg ] umiarkowanie wspiera¢ wycene ztotego, stad w naszej ocenie kurs
25 | moze oscylowac wokét poziomu 4,20

23 | 108 [0 USD/PLN 1 Spodziewana niewielka aprecjacja ztotego w potaczeniu z niewielka
20 f zwyzka eurodolara powinna tagodnie wspierac¢ spadek notowan pary
18 157 [ 28 USD/PLN w tym tygodniu.

iz [ ) ) ) ) ) 20 PL 10Y (%) * Pozytywne dla wartosci SPW zamkniecie ubiegtego tygodnia w
' 1 Y ay a 5 10y naszej ocenie ogranicza przestrzen do kontynuacji spadkow

dochodowosci w kolejnych dniach.
=== Tygodniowa zmiana rentowno$ci benchmarkéw ——2017-05-15

Zrédto: Reuters

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

W reakcji na wynik wyborow prezydenckich we Francji, eurodolar rozpoczat notowania
w ubiegtym tygodniu od wyznaczenia poziomu 1,10 tj. maksimum z listopada ubiegtego
roku. Wzrost wartosci wspolnej waluty nie trwat jednak dtugo, gdyz inwestorzy
zdecydowali sie na realizacje zyskow, po tym jak ryzyko polityczne towarzyszace
francuskim wyborom ustapito, w szczegdlnosci, iz ostatnie dane z amerykanskiej
gospodarki oraz sytuacja techniczna na wykresie EUR/USD przemawiaty za
mocniejszym dolarem. Znizke pary EUR/USD spotegowaty ponadto jastrzebie
wypowiedzi cztonkow Rezerwy Federalnej. W rezultacie kurs EUR/USD obnizyt sie do
poziomu 1,0850 z ktoérego zawrocit dopiero w piatek w reakcji na artykut w Der
Spiegel, w ktérym wskazano, iz od lipca Europejski Centralny zacznie przygotowywac
rynki do rezygnacji z ultra-luznej polityki monetarnej. Wedtug nieoficjalnych
informacji w potowie roku EBC ma poinformowac, iz negatywne ryzyka dla wzrostu
gospodarczego w strefie euro ustapity, a na jesieni poda szczegéty planu redukcji
programu skupu aktywow, co nastapi z poczatkiem 2018 roku. Tygodnik podat rowniez,
iz w razie potrzeby EBC moze podnies¢ stopy procentowe na koniec przysztego roku.
Warto podkresli¢, iz w minionym tygodniu indeks VIX nazywany indeksem strachu byt
na najnizszym od 1993 roku poziomie. Apetyt na ryzyko zmalat jednak, gdy D.Trump
zdymisjonowat szefa FBI.

Obligacje bazowe

Mimo, iz finalnie dochodowos¢ obligacji bazowych w minionym tygodniu nie zmienita
sie w stosunku do wczesniejszego tygodnia, to w jego trakcie podlegata dos¢ sporym
wahaniom. Poczatkowo rentownos¢ Bunda i amerykanskiej 10-latki rosta reagujac na
wyniki wyboréw prezydenckich we Francji, ktore postrzegane byty - w przypadku
zwyciestwa M.Le Pen - jako zagrozenie dla Unii Europerkle], a przez to i apetytu na
ryzyko. Pod wptywem wyniku wyborow we Francji wyraznie zawezit sie spread
pomiedzy niemiecka, a francuska 10-latka. Powrodcit on w okolice 36 bps tj. sredniej z
ostatnich lat w stosunku do poziomu 70 bps ustanowionych w tym roku w obawie przed
zwycigestwem przedstawicielki skrajnej prawicy. W drugiej potowie tygodnia
dochodowos¢ obligacji USA i Niemiec zaczeta zwyzkowad odrabiajac catosc
wczesniejszego ruchu. W rezultacie na koniec tygodnia dochodowos¢ Bunda wyniosta
0,40%, a amerykanskiej 10-latki 2,32%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie
EUR/USD F )

Kontynuacja wzrostu notowan eurodolara wynikajaca ze spadku
awersji do ryzyka po wynikach wyborow prezydenckich we
Francji, spekulacji na temat mozliwego mniej gotebiego
stanowiska ECB. Oczekiwanie dane ze Stanow Zjednoczonych oraz
wystapienia bankierow centralnych.

Stabilizacja notowan Bunda wokoét poziomu 0,40%, oczekiwanie na
nowe impulsy, w szczegolnosci wypowiedzi przedstawicieli ECB,
ktore odnosityby sie do ostatnich spekulacji na temat mozliwej
mniej gotebiej retoryki banku podczas nadchodzacych posiedzen.
* Powrot do umiarkowanych zwyzek rentownosci w przypadku gdyby
cztonkowie Fed utrzymali w swoich wypowiedziach dotychczasowy
kierunek zaostrzenia polityki pienigznej, a dane makro sprzyjaty
temu scenariuszowi.

10Y DE (%) *

10Y US (%)
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN=

022 - 0170630 (2T

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN pozostaje w trendzie spadkowym,
wyznaczajac z kazdym tygodniem nowe,
wielomiesieczne minima,

= Zakres potencjalnego umocnienia ztotego jest jednak
ograniczony,

= Wskaznik RSI od dtuzszego czasu tworzy dywergencje z
notowaniami kursu,

= MACD natomiast nie generuje zadnych sygnatow

e
e
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN poruszaja sie w ramach
kanatu spadkowego,
= Kurs nadal utrzymuje

sie¢  znaczaco ponizej

psychologicznej bariery 4,00
= Wskaznik RSI porusza sie blisko poziomow wyprzedania

rynku.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Daily EUR=

2016.07-19- 2017-053 (G4)
poe

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD wybit sie gora z kanatu wzrostowego,

= Wskaznik RSI zblizyt sie znaczaco do poziomow
wykupienia rynku,

= Oscylator stochastyczny tymczasem zanegowat sygnatu
sprzedazy euro,

= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny wzrost jest
bariera na poziomie 1,10

= EUR/USD wybit sie wyraznie powyzej poziomu chmury
Ichimoku, a nawet gdrnego ograniczenia wstegi
Bollingera.
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

sie 16 wrz 16 paz 16 lis 16 gru 16 sty 17 lut17 mar 17  kwi 17*

Produkcja przemystowa (r/r) 7,5 3,2 -1,3 3,1 2,1 9,1 1,1 11,1 1,1
dane odsezonowane 53 3,3 1,2 3,0 4,4 4,3 4,9 8,1 -
Produkcja budowlana(r/r) -20,5 -15,3 -20,1 -12,8 -8,0 2,1 -5,3 17,2 6,7
dane odsezonowane -20,7 -15,7 -16,9 -11,4 -7,7 -3,4 -2,7 10,2 o
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 31 32 31 31 31 45 46 45 45
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,4
Stopa bezrobocia 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7

Saldo CA (mln EUR) -729 -858 -179 -128 -56 2576 -860 -470 -

CPI (r/r) -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0
Inflacja bazowa (r/r) -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9
PPI (r/r) -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,7 4,4
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 10,1 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 7,8 6,6
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,65 1,65 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 1,64 1,77 1,81 1,96 2,04 2,19 2,22 2,00 1,99
Obligacja 5-letnia 2,15 2,35 2,51 2,87 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90
Obligacja 10-letnia 2,77 2,92 3,10 3,65 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43
EUR/PLN 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23
USD/PLN 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88
EUR/USD 1,12 1,12 1,10 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09

Dane i prognozy kwartalne

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 2016 1Q17 2017*
PKB (% r/r) 2,9 3,0 2,4 2,5 2,7 3,9 3,4
Stopa bezrobocia (%) 9,9 8,7 8,3 8,3 8,3 8,1 7,7
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,9 -0,8 0,2 -0,6 2,0 2,0
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Obligacja 2-letnia (%) 1,45 1,66 1,77 2,040 2,04o 2,000 2,20
Obligacja 5-letnia (%) 2,20 2,24 2,35 2,890 2,890 2,92 3,30
Obligacja 10-letnia (%) 2,86 2,91 2,92 3,630 3,630 3,510 3,90
USD/PLN 3,73 3,94 3,82 4,18 4,18 3,97 4,05
EUR/PLN 4,24 4,38 4,29 4,40 4,40 4,23 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] (¢ Popcli’:s:nie Ak;::lene I((;::;r;‘:::
Millenium)
05/12 08:00 PKB WDA r/r Niemcy 1Q 1.7% 1.7% 1.7%
05/12 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Kwiecien 2.0% 2.0% 2.0%
05/12 11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Marzec 1.2% 1.9% 2.3%
05/12 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 7.7% 6.6% 7.1%
05/12 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Kwiecien 2.0% 2.0%
05/12 14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 2.4% 2.2% 2.3%
05/12 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 0.1% 0.4% 0.6%
05/12 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Maj 97.0 97.7 97.0
05/15 14:00 Rachunek biezacy Polska Marzec -860m -319m (-470m)
05/15 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 0.6% 0.7% (0.9%)
05/16 10:00 PKBr/r Polska 1Q 2.7% 3.9% (3.9%)
05/16 11:00 ZEW Niemcy Maj 19.5 22.0
05/16 11:00 PKBSATr/r EU 1Q 1.7% 1.7%
05/16 14:30 Liczba rozpoczetych budéw domow USA Kwiecien 1215k 1260k
05/16 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Kwiecien 1260k 1271k
05/16 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Kwiecien 0.5% 0.4%
05/17 11:00 Inflacja CPIr/r EU Kwiecien 1.5% 1.9%
05/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Kwiecien 1.2% 1.2%
05/17 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Maj 2.4%
05/17 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Maj 1.50% 1.50% (1.50%)
05/18 14:00 Ptacer/r Polska Kwiecien 5.2% 4.4% (4.4%)
05/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien 4.5% 4.5% (4.5%)
05/18 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Maj 236k 240k
05/19 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Kwiecien 3.1% 3.2%
05/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Kwiecien 11.1% 1.9% (1.1%)
05/19 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Kwiecien 4.7% 4.5% (4.4%)
05/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien 9.7% 9.0% (10.1%)

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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