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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien z uwagi na jutrzejsza nieobecnos¢ inwestorow
+48 22 598 22 38 amerykanskich oraz dzisiejsza skroconag sesje w Stanach Zjednoczonych moze miec
spokojny przebieg. Ubiegtotygodniowe dynamiczne zmiany notowan sugerowatyby
Urszula Kryriska korekte techniczna jednak sentyment do euro nadal pozostaje dobry. Zmaci¢ go moze
Ekonomistka miedzy innymi kryzys na Bliskim Wschodzie w zwiazku z wkrotce uptywajacym
+48 22 598 20 10 ultimatum postawionym Katarowi przez sasiadow, czy publikacje danych z
amerykanskiego rynku pracy. W piatek po zamknieciu rynkow agencja Fitch podejmie
Mateusz Sutowicz decyzje w sprawie ratingu Polski.
Analityk rynkow finansowych X X
+48 22 598 22 36 Wydarzenia tygodnia
Silniejsze od oczekiwan wyhamowanie inflacji w czerwcu
Kursy walut A% Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja CPlI wyhamowata w czerwcu do 1,5% r/r z
1,9% r/r w maju i byta nizsza od oczekiwan. Inflacja tym samym powrdcita do dolnego
EUR/PLN 4,2364  0,6% ograniczenia pasma dozwolonych odchylen od celu NBP. GUS przy okazji publikacji
USD/PLN 3,7228  -1,2% flash nie podaje szczegétowych danych, jednak prawdopodobnie mieliémy do czynienia
z wyraznym spadkiem cen paliw (o ok. 3,0% r/r) oraz niska dynamika cen zywnosci. Nie
CHF/PLN 3,8761 0,2% mozna tez wykluczy¢ spadku inflacji bazowej za sprawa np. cen tacznosci.
EUR/USD 1,1380 1,8%

Wzrost PMI w czerwcu ponizej oczekiwan
W czerwcu wskaznik PMI, ktory syntetycznie opisuje koniunkture w polskim sektorze

Rynek Pieniezny (%) A bps przemystowym wzrost z majowego poziomu 52,7 do 53,1 pkt. Najnowszy odczyt byt

wyzszy niz Srednia z badan dtugoterminowych, lecz nizszy od oczekiwan i wyraznie
WIBOR 1M 1,66 0 nizszy niz odczyt z kwietnia (54,1 pkt.). Czerwcowe dane zasygnalizowaty silny,
WIBOR 3M 1,73 0 minimalnie wiekszy niz w maju, wzrost wielkosci produkcji. W czerwcu gwattownie

wzrosta liczba nowych zlecen. Tempo ekspansji byto szybsze niz w maju, a
nieprzerwany okres pozytywnych odczytow wydtuzyt sie do osmiu miesiecy. Co istotne
Obligacje PL (%) A bps catkowita liczba nowych zaméwien wzrosta w czerwcu szybciej niz liczba zlecen
eksportowych, ktorej wzrost spowolnit w poréwnaniu z majem. Stato sie tak, pomimo

2y 1,90 -3 najwyzszych od szesciu lat odczytow indeksu PMI dla strefy euro.

oY 2,62 0 Dalszy spadek bezrobocia w maju

10v 3,28 6 Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do 7,4% z 7,7% w kwietniu i byta
nizsza niz wstepny szacunek publikowany przez MRPiPS. Stopa bezrobocia osiagneta
nowe historyczne minimum (od kwietnia 1991 r.), a wg naszych szacunkdow po

IRS PLN (%) A bps wyeliminowaniu czynnikéw o charakterze sezonowym ustabilizowata sie na poziomie

2y 1,94 4 7,5%. Na rynku pracy utrzymuja sie tendencje z poprzednich miesiecy: spada liczba
bezrobotnych (o 17,5% r/r), liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (o0 7,3% r/r) a

5Y 2,37 14 takze wyrejestrowan (o 11,7% r/r), co potwierdza niewielki ruch na rynku. Po miesiacu

10Y 2,80 15 przerwy powrocity roczne wzrosty liczby ofert pracy zgtaszanych w urzedach (o 21,4%).

Kolejne miesigce powinny w naszej ocenie przynies¢ dalszy spadek bezrobocia,
powodowany przez czynniki sezonowe, ktore w miesiacach letnich moga obnizy¢
Obligacje bazowe (%) A bps bezrobocie ponizej 7,0%. Potencjat do spadku stopy odsezonowanej jest coraz
mniejszy, a obecny poziom bezrobocia moze rodzi¢ ryzyko narastania presji ptacowej.

DE 10Y 0,46 22
Us 10v 232 17 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Miniony tydzien byt czasem niewielkiej przeceny ztotego w relacji do euro gtownie z
Gietdy pkt. AY% uwagi na aprecjacje wspolnej waluty na rynkach globalnych, po uznanych przez rynek
za jastrzebie wypowiedziach prezesa Europejskiego Banku Centralnego. W rezultacie
WIG 30 2663,7 0,1 kurs EUR/PLN wzrést z poziomu 4,20 o nieco ponad trzy grosze. Z uwagi na
S&P 500 2423,4 -0,6 wspomniane zmiany na rynkach bazowych ciekawszy przebieg miaty notowania pary
Nikkel 225 032 05 USD/PLN. Caty miniony tydzien byt bowiem okresem spadku kursu, a w piatek
1KKe1l ) Y

notowania wyznaczyty poziom 3,6944 tj. najnizszy od pazdziernika 2015 roku.

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Inflacja CPI i cel NBP [%, r/r]
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Gospodarka polska

Silniejsze od oczekiwan wyhamowanie inflacji w czerwcu

Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja CPlI wyhamowata w czerwcu do 1,5% r/r z
1,9% r/r w maju i byta nizsza od oczekiwan. Inflacja tym samym powrdcita do dolnego
ograniczenia pasma dozwolonych odchylen od celu NBP. GUS przy okazji publikacji
flash nie podaje szczegdtowych danych, jednak prawdopodobnie mieliSmy do czynienia
z wyraznym spadkiem cen paliw (o ok. 3,0% r/r) oraz niska dynamika cen zywnosci. Nie
mozna tez wykluczy¢ spadku inflacji bazowej za sprawa np. cen tacznosci.

Wzrost PMI w czerwcu ponizej oczekiwan

W czerwcu wskaznik PMI, ktory syntetycznie opisuje koniunkture w polskim sektorze
przemystowym wzrést z majowego poziomu 52,7 do 53,1 pkt. Najnowszy odczyt byt
wyzszy niz srednia z badan dtugoterminowych, lecz nizszy od oczekiwan i wyraznie
nizszy niz odczyt z kwietnia (54,1 pkt.). Czerwcowe dane zasygnalizowaty silny,
minimalnie wiekszy niz w maju, wzrost wielkosci produkcji. W czerwcu gwattownie
wzrosta liczba nowych zlecen. Tempo ekspansji byto szybsze niz w maju, a
nieprzerwany okres pozytywnych odczytow wydtuzyt sie do osmiu miesiecy. Co istotne
catkowita liczba nowych zamoéwien wzrosta w czerwcu szybciej niz liczba zlecen
eksportowych, ktorej wzrost spowolnit w poréwnaniu z majem. Stato sie tak, pomimo
najwyzszych od szesciu lat odczytow indeksu PMI dla strefy euro.

Dalszy spadek bezrobocia w maju

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do 7,4% z 7,7% w kwietniu i byta
nizsza niz wstepny szacunek publikowany przez MRPiPS. Stopa bezrobocia osiagneta
nowe historyczne minimum (od kwietnia 1991 r.), a wg naszych szacunkéw po
wyeliminowaniu czynnikdw o charakterze sezonowym ustabilizowata sie na poziomie
7,5%. Na rynku pracy utrzymuja sie tendencje z poprzednich miesiecy: spada liczba
bezrobotnych (o 17,5% r/r), liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (o 7,3% r/r) a
takze wyrejestrowan (o 11,7% r/r), co potwierdza niewielki ruch na rynku. Po miesiacu
przerwy powrocity roczne wzrosty liczby ofert pracy zgtaszanych w urzedach (o 21,4%).
Kolejne miesigce powinny w naszej ocenie przynies¢ dalszy spadek bezrobocia,
powodowany przez czynniki sezonowe, ktére w miesigcach letnich moga obnizy¢
bezrobocie ponizej 7,0%. Potencjat do spadku stopy odsezonowanej jest coraz
mniejszy, a obecny poziom bezrobocia moze rodzi¢ ryzyko narastania presji ptacowej.

Wptywy z VAT po czerwcu tak samo dobre jak w maju

Wicepremier Mateusz Morawiecki powiedziat, ze wptywy z VAT po czerwcu sa tak samo
dobre jak po maju. Dodat, ze roczna dynamika wptywow z VAT na poziomie 30% jest
dynamika nieadekwatna do rzeczywistosci, gdyz obejmuje zmiany legislacyjne.
,Normalna” dynamika w maju wyniosta 15%, a po czerwcu bedzie nawet odrobine
lepsza.
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Inflacja w strefie euro [%, r/r]
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Gospodarki zagraniczne

Inflacja HIC oddala sie od celu ECB

Inflacja HICP w strefie euro spadta w czerwcu do 1,3% r/r z 1,4% r/r w maju, oddalajac
sie od celu Europejskiego Banku Centralnego (2,0%). Spadek wskaznika ogotem
odzwierciedlat zachowanie cen energii. Jednak inflacja bazowa wzrosta tylko
nieznacznie do 1,1% r/r z 0,9% r/r w maju. Dane potwierdzaja, ze inflacja nie
osiagneta trwale celu ECB i dla banku beda argumentem za utrzymaniem parametrow
polityki monetarnej.

Nowy rekord indeksu Ifo

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich, wzrost w czerwcu
do nowego rekordowego poziomu 115,1 pkt. wobec 114,6 pkt. w poprzednim miesigcu i
byt wyzszy od oczekiwan. Wskaznik ocen obecnej sytuacji wyniost 124,1 pkt. wobec
123,3 pkt. poprzednio. Indeks oczekiwan wyniost natomiast 106,8 pkt. wobec 106,5
pkt. Indeks Ifo przedstawia obecnie najbardziej optymistyczny obraz gospodarki ze
wszystkich badan i sugeruje dalsze przyspieszenie wzrostu w najwiekszej europejskiej
gospodarce (w Q1 wzrost wyniost 1,7% r/r).

Mario Draghi pozytywnie o europejskiej gospodarce

Prezes EBC Mario Draghi powiedziat, ze strefa euro wcigz potrzebuje znaczacego
wsparcia monetarnego ze strony banku centralnego, poniewaz ozywienie gospodarcze
jest stopniowe. W jego ocenie wszelkie znaki wskazuja na wzmocnienie i poszerzenie
zasiegu ozywienia w gospodarce strefy euro, a napiecia deflacyjne zostaty zastapione
przez reflacyjne. Jednak wciaz dynamika inflacji nie jest trwata, co jest
uzasadnieniem do kontynuowania luznej polityki ECB, a wszelkie dostosowania
powinny by¢ stopniowe.

PKB w USA spowolnit mniej niz wstepnie szacowano

Produkt Krajowy Brutto USA rost w pierwszym kwartale 2017 r. w zannualizowanym
tempie 1,4%, ktore byto wyzsze niz poprzedni, ,drugi” szacunek na poziomie 1,2%. W
czwartym kwartale 2016r. wzrost wyniost 2,1%. W zrewidowanych danych wydatki
konsumpcyjne oraz eksport wzrost silniej niz wczesniej szacowano, jednak ogolny
obraz gospodarki pozostat taki sam. Spowolnienie wzrostu w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem odzwierciedlato spadek prywatnych zapaséw, spowolnienie wydatkéw
konsumpcyjnych oraz spadek wydatkow rzadowych, ktore byty czesciowo zniwelowane
przez wzrost eksportu, przyspieszenie inwestycji niemieszkaniowych oraz spowolnienie
importu.

Spadek deflatoréw PCE w USA

Deflator PCE w USA spadt w maju do 1,4% r/r z 1,7% r/r w kwietniu i byt nizszy od
oczekiwan. Wskaznik bazowy, ktory jest preferowana przez Fed miarg inflacji
wyhamowat, zgodnie z oczekiwaniami, do 1,4% r/r z 1,5% r/r oddalajac sie od celu. Dla
Fed kluczowa wydaje sie jednak sytuacja na rynku pracy, dlatego podwyzka stop w
USA jest nadal mozliwa w tym roku.

Spadek zamoéwien na dobra trwate w USA

Zamoéwienia na dobra trwate w USA spadty w maju o 1,1% m/m po spadku o 0,9% m/m
w kwietniu i wobec oczekiwanego spadku o 0,6% m/m. Zamoéwienia na dobra trwate z
wykluczeniem srodkéw transportu wzrosty o rozczarowujace 0,1% m/m, podczas gdy
oczekiwano wzrostu 0,4% m/m a w kwietniu odnotowano spadek o 0,5% m/m. Dane
sugeruja, ze wzrost inwestycji w USA wyhamowat w Q2.

Wzrost wydatkéw i dochodow Amerykanéw

Wydatki amerykanskich konsumentow wzrosty w maju o 0,1% m/m podczas gdy w
kwietniu wzrosty o 0,4% m/m. Dochody Amerykanéw w maju wzrosty zas o 0,4% m/m
wobec wzrostu o 0,3% m/m w poprzednim miesigcu. Dane nie odbiegaty od oczekiwan.
Dane potwierdzaja dobra kondycje sektora konsumenckiego w USA.

Poprawa nastrojow amerykanskich konsumentow
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Miniony tydzien byt czasem niewielkiej przeceny ztotego w relacji do euro gtownie z
uwagi na aprecjacje wspoélnej waluty na rynkach globalnych, po uznanych przez rynek
za jastrzebie wypowiedziach prezesa Europejskiego Banku Centralnego. W rezultacie
kurs EUR/PLN wzrést z poziomu 4,20 o nieco ponad trzy grosze. Z uwagi na
wspomniane zmiany na rynkach bazowych ciekawszy przebieg miaty notowania pary
USD/PLN. Caty miniony tydzien byt bowiem okresem spadku kursu, a w piatek
notowania wyznaczyty poziom 3,6944 tj. najnizszy od pazdziernika 2015 roku. Wptyw
danych ze swiatowej, czy polskiej gospodarki na ztotego byt w zakonczonym tygodniu
niewielki. Emocji nie wzbudzita miedzy innymi publikacja szacunku krajowej inflacji
CPI mimo, iz okazata sie nizsza od oczekiwan.

Obligacje PL

Sytuacja na rynkach bazowych miata najwiekszy wptyw na kierunek
ubiegtotygodniowych notowan krajowego dtugu. Dynamiczne, bo dwucyfrowe wzrosty
dochodowosci Bunda, czy amerykanskiej 10-latki odbity sie rowniez na wycenie SPW. W
minionym tygodniu rentownos¢ polskiej 10-latki wzrosta o 11 bps do 3,33% tj.
maksimum z koAca maja. Istotnym wydarzeniem dla rynku dtugu byta informacja o
planie podazy obligacji w trzecim kwartale. Ministerstwo Finansow poinformowato, iz z
uwagi na sfinansowanie po czerwcu okoto 70% potrzeb pozyczkowych brutto na 2017
rok i przy stanie srodkow na poziomie ok. 84 mld PLN zdecydowano o zorganizowaniu
tacznie trzech przetargoéw obligacji w Q3. "W catym kwartale przeprowadzone zostang
trzy przetargi (jeden lub dwa sprzedazy i, odpowiednio, dwa lub jeden zamiany), przy
czym przetargi planowane w planie rocznym na lipiec zostaja odwotane. Podobnie, jak
w poprzednich miesiacach, nie planujemy przetargow bonow skarbowych”. Co wiecej
podaz obligacji w trzecim kwartale bedzie bardzo ograniczona i nie przekroczy 10 mld
PLN. Koniec miesigca to takze publikacja danych dotyczacych zmian w strukturze
posiadania SPW. MinFin podkreslit, iz w maju zaangazowanie inwestordw zagranicznych
na krajowym rynku SPW nieznacznie spadto (o 0,6 mld PLN), przy czym w segmencie
powyzej 3 lat odnotowano dalszy naptyw srodkow w wysokosci 2,7 mld PLN.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

t

Ztoty pozostaje w trendzie deprecjacyjnym, cho¢ z ograniczonym
potencjatem do spadku wartosci. Sytuacja globalna po
ubiegtotygodniowym wystapieniu prezesa EBC nie sprzyja wycenie
bardziej ryzykownych aktywow, stad spodziewamy sie kontynuacji
tagodnej zwyzki EUR/PLN. Rewizja ratingu oraz posiedzenie RPP z
projekcja PKB i CPI s3 mozliwymi zrodtami zmiennosci.

Zrodtem zmiennosci eurodolara w tym tygodniu beda informacje z
USA, w szczegolnosci dane z rynku pracy oraz minutes z posiedzenia
Rezerwy Federalnej. Utrzymanie jastrzebiej retoryki powinno
sprowadzi¢ kurs EUR/USD nizej.

Koniec ubiegtego tygodnia przyniost wzrost dochodowos¢ 10Y. W
naszej ocenie wyczerpuje on zasieg korekty, oczekujemy utrzymania
rentownosci wokot 2-miesiecznego maksimum.

EUR/PLN

USD/PLN

t

PL 10Y (%) 9
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Miniony wtorek na rynku eurodolara to najwigksza od roku zwyzka kursu motywowana
wystapieniem prezesa Europejskiego Banku Centralnego oraz kolejnym odsunieciem w
czasie gtosowania nad opieka zdrowotng w Stanach Zjednoczonych, ktore w ocenie
inwestorow pokazuje niezdolnos¢ administracji D.Trumpa do przeprowadzania
zapowiedzianych reform. Co ciekawe mimo, iz prezes M.Draghi powtorzyt gtowne tezy
dotyczace zatozen polityki pienieznej w strefie euro z ubiegtego poniedziatku - kiedy
wywotat niewielki spadek kursu EUR/USD - to dzien pdzniej jego komentarze -
uzupetnione o optymistyczny przekaz dotyczacy wzrostu gospodarczego - skutkowaty
dynamicznym wzrostem eurodolara. Kurs EUR/USD wzrost z poziomu 1,1176 do 1,1349
zmieniajac przy tym techniczny obraz notowan z prodolarowego na proeurowy.
Osiagniety poziom byt najwyzszy od sierpnia ubiegtego roku. Warto rowniez podkreslic,
iz rynek zignorowat wystapienie J.Yellen, w ktorym powtorzyta scenariusz stopniowych
podwyzek stop procentowych w USA. W kolejnych dniach zwyzka notowan byta
kontynuowana i to pomimo, iz pojawiato sie coraz wiecej watpliwosci, co do wtasciwej
interpretacji stow M.Draghiego przez inwestoréw. Mimo, to kurs EUR/USD zdotat
wyznaczy¢ poziom 1,1437, czyli najwyzsze zamkniecie od 14-miesiecy.

Obligacje bazowe

W $lad za oceniong przez inwestoréw jako jastrzebia retoryka wypowiedzi prezesa EBC
w minionym tygodniu gwattownie wzrosty rentownosci obligacji na rynkach bazowych.
Tylko we wtorek tj. w dniu przemowienia M.Draghiego dochodowos¢ Bunda wzrosta o
17 bps do 0,40% oraz o kolejne 6 bps w dalszej czesci minionego tygodnia. W rezultacie
dochodowos¢ niemieckiej 10-latki na poziomie 0,46% byta najwyzsza od marca. Zwyzka
rentownosci, cho¢ mniejsza, nie omineta takze papierow amerykanskich, dla ktérych
wsparciem byty wypowiedzi prezes J.Yellen, co do oczekiwanego stopniowego
zaciesniania polityki pienieznej w USA. Rentownos¢ amerykanskich 10-latek wzrosta o
17 bps do 2,32% tj. 1,5-miesiecznego maksimum.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

L 4

Euro zakonczyto ubiegty tydzien dynamicznym wzrostem wartosci,
ktory w naszej ocenie czesciowo wyczerpat aprecjacyjny
potencjat wspolnej waluty. Spodziewamy sie spadku eurodolara,
w szczegoblnosci, gdyby opis posiedzenia EBC i Fed wskazat na
rozbiezne kierunki polityki pienieznej.

Wraz z wyczerpaniem sie impulsow do wzrostu euro niewielkiej
korekty oczekujemy takze w notowaniach Bunda.

Mozliwa kontynuacja umiarkowanych zwyzek rentownosci w
przypadku gdyby cztonkowie Fed utrzymali w swoich
wypowiedziach dotychczasowy kierunek zaostrzenia polityki
pienieznej, a dane makro sprzyjaty temu scenariuszowi.

EUR/USD

10Y DE (%) 9

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= DT - BTG

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN porusza sie w ramach
krétkoterminowego trendu wzrostowego, cho¢ obecnie
skupia sie wokot dolnej bariery,

= Z tego powodu zakres potencjalnego umochienia
ztotego jest ograniczony,

=  MACD utrzymuje natomiast sygnat sprzedazy polskiej
waluty,

= 100-dniowa srednia ruchoma zlokalizowana na
poziomie 4,2430 skutecznie chroni przed nadmierna

zwyzKka.
Wsparcie/Opor
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= e

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN wybity sie dotem z
miesigcznego trendu wzrostowego,

= Wskaznik RSl porusza sie blisko strefy wyprzedania

s . o Ly AT R T
rynku, tworzac niewielka dywergencje z notowaniami, i , — o .
= Oscylator stochastyczny jest bliski zanegowania sygnatu ﬁw&/f %
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Daily EUR= 20160307 - 2017-07-27 (G
= e

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD wybit sie gora z miesiecznej fazy
konsolidacji,

= Wskaznik RSI tworzy dywergencje z notowaniami, ktora
zapowiada mozliwos¢ umocnienia dolara wzgledem
euro, poruszajac sie dodatkowo blisko poziomu
wykupienia rynku

= Oscylator stochastyczny jest bliski zanegowat sygnatu
kupna euro,

= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny spadek jest
bariera na poziomie 1,1281 wyznaczona przez majowe
maksima.
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

paz 16 lis 16 gru16 sty 17 lut17 mar17 kwi17 maj17 cze 17*

Produkcja przemystowa (r/r) -1,3 3,1 2,1 9,1 1,1 11,1 -0,6 9,1 2,1
dane odsezonowane 1,2 3,0 4,4 4,3 4,9 7,9 4,1 6,5 -
Produkcja budowlana(r/r) -20,1 -12,8 -8,0 2,1 -5,3 17,2 4,3 8,4 11,4
dane odsezonowane -16,9 -11,4 -7,7 -3,4 -2,7 9,9 8,2 6,2 o
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 31 31 31 45 46 45 46 45 44
Ptace w sek. przeds. (r/r) 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 5,4 5,1
Stopa bezrobocia 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 7,0

Saldo CA (mln EUR) 172 929 -219 2342 -599 -529 -275 640 -

CPI (r/r) -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5
Inflacja bazowa (r/r) -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8
PPI (r/r) 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,8 4,2 2,5 2,0
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,9
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 1,81 1,96 2,04 2,19 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91
Obligacja 5-letnia 2,51 2,87 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65
Obligacja 10-letnia 3,10 3,65 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33
EUR/PLN 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23
USD/PLN 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70
EUR/USD 1,10 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14

Dane i prognozy kwartalne

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 2016 1Q17 2017*
PKB (% r/r) 2,9 3,0 2,4 2,5 2,7 4,0 3,8
Stopa bezrobocia (%) 9,9 8,7 8,3 8,3 8,3 8,1 7,1
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,9 -0,8 0,2 -0,6 2,0 1,8
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 3,20
Obligacja 10-letnia (%) 2,86 2,91 2,92 3,630 3,630 3,510 3,60
USD/PLN 3,73 3,94 3,82 4,18 4,18 3,97 3,80
EUR/PLN 4,24 4,38 4,29 4,40 4,40 4,23 4,25
1 prognozy i szacunki Banku Millennium SA ** srednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, Bank Millennium SA

D
m Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 03-07.07.2017 B str. 7



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium
Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0]¢¢=13 Popg;re]:nie Ak;:r?(lene I(([?rn::r?:::
Millenium)
06/30 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Czerwiec 0.9% 1.1% 1.0%
06/30 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Czerwiec 1.9% 1.5% 1.7%
06/30 14:30  PCE Deflator r/r USA Maj 1.7% 1.4% 1.5%
06/30 14:30  PCE Core r/r USA Maj 1.5% 1.4% 1.4%
06/30 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Czerwiec 94.5 95.1 94.5
07/03 09:00 PMI w przemysle Polska Czerwiec 52.7 53.1 53.7 (53.7)
07/03 09:55 PMI w przemysle Niemcy Czerwiec 59.5 59.6 59.3
07/03 10:00 PMI w przemysle EU Czerwiec 57.0 57.4 57.3
07/03 11:00 Stopa bezrobocia EU Maj 9.3% 9.3% 9.3%
07/03 15:45 PMI w przemysle USA Czerwiec 52.1 52.1
07/03 16:00 Indeks ISM w przemysle USA Czerwiec 54.9 55.0
07/03 16:00 ISM New Orders USA Czerwiec 59.5
07/04 11:00 Inflacja PPIr/r EU Maj 4.3% 3.5%
07/05 09:55  PMI w ustugach Niemcy Czerwiec 53.7 53.7
07/05 10:00  PMI w ustugach EU Czerwiec 54.7 54.7
07/05 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Maj 2.5% 2.3%
07/05 16:00 Zamowienia fabryczne USA Maj -0.2% -0.5%
07/05 16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Maj -1.1%
07/05 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Czerwiec
07/05 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Lipiec 1.50% 1.50%
07/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Maj 3.5% 4.6%
07/06 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Czerwiec -6.2%
07/06 13:30 Raport Challengera r/r USA Czerwiec 9.7%
07/06 13:30  Opis posiedzenia banku centralnego EU
07/06 14:15  Raport ADP USA Czerwiec 253k 180k
07/06 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Lipiec 244k 245k
07/06 14:30 Bilans handlowy USA Maj -$47.6b -$46.2b
07/06 15:45  PMI w ustugach USA Czerwiec 53.0
07/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Maj 2.9% 4.1%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
07/07 14:30 rolniczym USA Czerwiec 138k 177k
07/07 14:30 Stopa bezrobocia USA Czerwiec 4.3% 4.3%
07/07 Decyzja Fitch w sprawie ratingu Polska
07/10 10:30  Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Lipiec 28.4

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