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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego bedzie najwazniejszym wydarzeniem
+48 22 598 22 38 tego tygodnia. Od ewentualnych wskazowek M.Draghiego na temat normalizacji

i polityki pienieznej w strefie euro zaleze¢ bedzie sentyment inwestycyjny, a tym
Urszula Kryriska samym kierunek eurodolara. W szczegolnosci, iz w miniony piatek - pod wptywem
Ekonomistka stabszych danych z USA - rynek przestat wyceniac trzecia podwyzke stop procentowych
+48 22 598 20 10 w Stanach Zjednoczonych w tym roku. Ztoty pozostaje mocny nieco powyzej poziomu

4,20 w relacji do euro.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzem'a tngd nia

+48 22 598 22 36 Ceny paliw obnizyty inflacje w czerwcu

GUS potwierdzit wstepny szacunek inflacji w czerwcu, ktory wskazat na spadek inflacji

Kursy walut A% do 1,5% r/r z 1,9% r/r w maju. Jak mozna byto oczekiwac¢ czynnikiem sprzyjajacym

dezinflacji byt spadek cen paliw, ktore w samym czerwcu obnizyty sie o 4,1% m/m.
EUR/PLN 4,2070  -0,6% Nieco mniejszy niz przed rokiem byt takze wzrost cen zywnosci. Inflacja bazowa,
USD/PLN 3,6738 -1,1% wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii ustabilizowata sie na poziomie 0,8%

r/r. W jej obrebie nastapito jednak kilka ciekawych zmian, w tym spadek cen zywnosci
CHF/PLN 3,8120 -0,8% oraz ustug i tacznosci, ktory zostat skompensowany silniejszym wzrostem cen w
EUR/USD 1,1455 0,6% kategorii rekreacja i kultura, w zwiazku z podwyzkami cen turystyki zorganizowanej.
W kolejnych miesiacach wskaznik inflacji powinien sie ustabilizowaé, a pod koniec
roku mozliwy jest jego spadek w okolice 1%, ze wzgledu na wysoka baze statystyczna z

Rynek Pieniezny (%) A bps roku ubiegtego. Dane te nie prtywajq na oczekiwania co do stop procentowych, ze
wzgledu na jasno okreslong sciezke sygnalizowana przez RPP i prezesa Glapinskiego

WIBOR 1M 1,66 0 wskazujaca na stabilizacje stop procentowych w tym i w przysztym roku.

WIBOR 3M 1,73 0

Prezes Fed zapowiada kontynuacje normalizacji polityki pienieznej

W wystapieniu przed amerykanskim Kongresem prezes Fed J. Yellen powiedziata, ze
Obligacje PL (%) A bps stopniowe pod,wyiki stop procentowych w nadchodzacych latach ,beda nada!
konieczne. Zwrocita jednak uwage, ze stopa Fed nie musi mocno wzrosnac, by osiagnac
2v 1,84 0 poziom neutralny, poniewaz naturalna stopa jest obecnie dosc¢ niska z historycznego
5Y 2,68 1 punktu widzenia. Zdaniem Yellen, rynek pracy USA ciagle sie umacnia, gospodarka
bedzie rozwijac sie w umiarkowanym tempie w najblizszych latach, a inflacja wzrosnie

10Y 3,30 -1 o e ) o -a v
do celu na poziomie 2%. Wystapienie prezes Fed nie zmienia oczekiwan co do
perspektyw polityki Fed. W dalszym ciagu nalezy oczekiwan stopniowego zaciesniania
polityki pienieznej, jednak obecnie wedtug rynku do podwyzki stop procentowych nie

IRS PLN (%) A bps dojdzie w tym roku.

2Y 1,94 0 . . -

- Ta— Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

10v 2 80 4 Przez wigkszos¢ ubiegtego tygodnia notowania EUR/PLN kontynuowaty trwajaca niemal

’ od potowy czerwca konsolidacje wokét poziomu 4,23. Zrédtem zmiennosci polskiej
waluty nie okazata sie nawet prezentacja przez prezes Fed potrocznego raportu na

Obligacje bazowe (%) A bps ter.nat. pqlityki monetarr'\ej w amerykaﬁskim Kongresie, co byto jednym z
najwazniejszych wydarzen minionego tygodnia na globalnych rynkach. Dopiero

DE 10Y 0,58 4 koncowka tygodnia przyniosta wieksza zmienno$¢. Pozytywne nastroje na rynkach

Us 10Y 2,31 -6 widoczne byty juz na poczatku piatkowej sesji, niemniej dodatkowe wsparcie dla walut
rynkdw wschodzacych daty nizsze od oczekiwan odczyty inflacji CPl i sprzedazy
detalicznej w USA, po ktorych rynek przestat wyceniaé trzecia podwyzke stop

Gietdy pkt. A% procentowych w Stanach Zjednoczonych w tym roku.

WIG 30 2740,1 3,0

S&P 500 2459,3 1,4

Nikkei 225 20118,9 1,0

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Inflacja CPI i inflacja bazowa [% r/r]
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Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii
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Gospodarka polska

Ceny paliw obnizyty inflacje w czerwcu

GUS potwierdzit wstepny szacunek inflacji w czerwcu, ktory wskazat na spadek inflacji
do 1,5% r/r z 1,9% r/r w maju. Jak mozna byto oczekiwac czynnikiem sprzyjajacym
dezinflacji byt spadek cen paliw, ktore w samym czerwcu obnizyty sie o 4,1% m/m.
Nieco mniejszy niz przed rokiem byt takze wzrost cen zywnosci. Inflacja bazowa,
wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii ustabilizowat sie na poziomie 0,8%
r/r. W jej obrebie nastapito jednak kilka ciekawych zmian, w tym spadek cen zywnosci
oraz ustug i tacznosci, ktory zostat skompensowany silniejszym wzrostem cen w
kategorii rekreacja i kultura, w zwiazku z podwyzkami cen turystyki zorganizowanej.
W kolejnych miesigcach wskaznik inflacji powinien sie ustabilizowaé, a pod koniec
roku mozliwy jest jego spadek w okolice 1%, ze wzgledu na wysoka baze statystyczna z
roku ubiegtego. Dane te nie wptywaja na oczekiwania co do stop procentowych, ze
wzgledu na jasno okreslong sciezke sygnalizowana przez RPP i prezesa Glapinskiego
wskazujaca na stabilizacje stoép procentowych w tym i w przysztym roku.

Przyspieszenie eksportu i importu w maju

Bilans obrotow biezacych zamknat sie w maju deficytem 179 mln EUR wobec deficytu
160 min EUR w kwietniu, co byto wynikiem wyraznie stabszym od konsensusu
rynkowego oraz naszych oczekiwan. Zrodtem niespodzianki byt wyzszy od oczekiwan
deficyt handlowy, ktory wyniost 200 mln EUR. W zakresie wymiany handlowej uwage
zwraca wyrazne przyspieszenie dynamiki eksportu i importu, co spojne jest w innymi
danymi za maj, wskazujace na poprawe koniunktury gospodarczej, czesciowo ze
wzgledu na czynniki kalendarzowe. Wzrost importu (+19,1% r/r) wyraznie przewyzszat
jednak wzrost eksportu (+14,5% r/r), co znalazto odzwierciedlenie w pogorszeniu salda
wymiany handlowej. Potwierdza to mocny popyt krajowym co zwieksza popyt na
import. Kontynuacji tych trendow oczekujemy takze w kolejnych miesiacach, w wyniku
czego bedzie nastepowato stopniowe pogorszenie salda na rachunku obrotow
biezacych. W dalszym jednak ciagu utrzymywac sie no bedzie na niskim i bezpiecznym
poziomie. W zakresie pozostatych elementow bilansu obrotow biezacych widoczny byt
utrzymujacy sie wzrost przychodow z eksportu ustug oraz wyzszy naptyw srodkéw z UE.

Inflacja wciaz ponizej celu wedtug nowej projekcji NBP

Aktualna projekcja inflacji i PKB przygotowana przez ekonomistow NBP zaktada wzrost
gospodarczy (Sciezka centralna) na poziomie 4,0% w tym roku oraz 3,5% w roku 2018 i
3,3% w 2019. Oznacza to nieznaczna jej rewizje w goére w stosunku do marcowej
projekcji. Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze wedtug szacunkow NBP ujemna obecnie
luka popytowa domknie sie w Il potowie 2017 r., przez co presja inflacyjna ze strony
popytu bedzie sie stopniowo nasilaé. Gtownym czynnikiem wzrostu gospodarczego
podobnie jak w ostatnich kwartatach, pozostanie konsumpcja prywatna, wspierana
dobra sytuacja na rynku pracy i rosnagcymi dochodami realnymi. Przyspiesza tez
inwestycje, zarowno publiczne, jak i przedsiebiorstw, w zwiazku z naptywem srodkow
europejskich. Wedtug szacunkéw NBP dynamika inwestycji osiagnie swoj szczyt w 4Q
biezacego roku. Centralna sciezka inflacji CPl zostata natomiast oszacowana na
poziomie 1,9% w roku 2017, 2,0% w roku 2018 i 2,5% w 2019. W stosunku do projekcji
marcowej oznacza to nieznaczna rewizje w dot w roku 2017 i w gore dla roku 2017.
Dodatnia luka popytowa oraz wzrost ptac przewyzszajacy wydajnos¢ beda stopniowo
podwyzszaty presje inflacyjna, ktoéra bedzie zmierzata w kierunku celu inflacyjnego, w
tym takze inflacja bazowa. Wyniki projekcji wskazuja, ze w catym jej horyzoncie
realne stopy procentowe NBP (stopa referencyjna) beda ujemne. Wyniki aktualnej
projekcji nie zmieniaja oczekiwan co do perspektyw polityki pienieznej. Prezes
Glapinski powtorzyt, ze w oparciu o wyniki aktualnej nie wyklucza stabilnych stop
nawet do konca roku 2018. Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze w ramach Rady
pojawiaja si¢ zdania odrebne, wskazujace na negatywne skutki przedtuzajacego sie
okresu ujemnych realnych stép procentowych.

Prof. Gatnar zaniepokojony ujemnymi realnymi stopami w Polsce

E. Gatnar, cztonek RPP, powiedziat, ze jesli kontynuowane beda negatywne procesy
wynikajace z ujemnych realnych stop procentowych (wzrost zadtuzenia, spadek
oszczednosci gospodarstw domowych), to podwyzka stop moze byc¢ uzasadniona
jeszcze pod koniec 2017 r. Prof. Gatnar juz wczesniej dat sie poznac jako zwolennik
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wczesniejszych podwyzek stop procentowych. Takie stanowisko podzielane jest takze
przez czes¢ pozostatych cztonkow Rady, ale wciaz znajduje sie w mniejszosci.

Prof. Ancyparowicz nie widzi potrzeby podwyzek stop

Prof. G. Ancyparowicz, cztonkini RPP, powiedziata, ze lipcowa projekcja nie wskazuje
na potrzebe podnoszenia stop procentowych przed 2019 r. W jej ocenie do
podniesienia podstawowych stop procentowych NBP moze dojs¢ w sytuacji, gdy
inflacja bazowa bedzie nadal rosna¢ pod wptywem napie¢ na rynku pracy, wzrostu
kosztow krancowych z innych przyczyn, badz dalszego silnego wzmocnienia popytu
krajowego (m.in. w zwiazku z przyspieszeniem inwestycji i odbudowa zapasow).
Jednak, nawet jesli tak sie stanie, to nastapi to raczej dopiero w drugiej potowie 2018
roku. Cztonkini RPP dodata tez, ze uzasadnieniem podwyzki stop bytyby twarde dane i
prognozy, swiadczace o zblizaniu sie do gornej granicy celu inflacyjnego. Na razie nie
ma przestanek uzasadniajacych takie obawy. Jest to stanowisko spojne z pogladami
wygtaszanymi przez prezesa NBP A. Glapinskiego i biorac pod uwage rozktad gtosow w
Radzie, popierany jest przez wiekszos¢ RPP.

Mniejszy od oczekiwan spadek bezrobocia w czerwcu

Wedtug szacunkow Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta w czerwcu do 7,2% z 7,4% w maju. To nieco wyzszy odczyt w
stosunku do naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego. W skali miesigca oznaczatoby
to spadek stopy bezrobocia o 0,2 pkt. proc. co jest najstabsza znizka w tym miesigcu
od 2009r. Wyhamowanie spadkow bezrobocia nie dziwi, biorac pod uwage jego
rekordowo niskie poziomy. Sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra, a stopa
bezrobocia rejestrowanego jest o 1,5 pkt. nizsza niz przed rokiem.
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Inflacja CPI i bazowa w USA [%, r/r]
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Indeks ISM dla przemysty i ustug w USA [pkt.]
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Stopa procentowa w USA [%]
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Gospodarki zagraniczne

Prezes Fed o perspektywach polityki pienieznej

W wystapieniu przed amerykanskim Kongresem prezes Fed J. Yellen powiedziata, ze
stopniowe podwyzki stop procentowych w nadchodzacych latach beda nadal
konieczne. Zwrocita jednak uwage, ze stopa Fed nie musi mocno wzrosnac, by osiggnaé
poziom neutralny, poniewaz naturalna stopa jest obecnie dos¢ niska z historycznego
punktu widzenia. Zdaniem Yellen, rynek pracy USA ciagle sie umacnia, gospodarka
bedzie rozwijac sie w umiarkowanym tempie w najblizszych latach, a inflacja wzrosnie
do celu na poziomie 2%. Wystapienie prezes Fed nie zmienia oczekiwan co do
perspektyw polityki Fed. W dalszym ciagu nalezy oczekiwan stopniowego zaciesniania
polityki pienieznej, jednak obecnie wedtug rynku do podwyzki stop procentowych nie
dojdzie w tym roku.

Nizszy od oczekiwan odczyt inflacji w USA

Inflacja CPl w USA pozostata w czerwcu na niezmienionym poziomie w stosunku do
poprzedniego miesiaca, co implikuje jej roczny wzrost o 1,6%. Jest to odczyt nieco
nizszy od konsensusu rynkowego, wskazujacego na jej wzrost o 1,7% r/r. Inflacja
bazowa, czyli wskaznik, ktéry nie uwzglednia cen paliw i zywnosci wyniosta 0,1% m/m i
1,7% r/r. Nieco stabsza od oczekiwan presja inflacyjna wptyneta na dalszy spadek
prawdopodobienstwa kolejnej podwyzki stop procentowych w tym roku. Obecnie
wynosi ono ok. 45% dla posiedzenia w grudniu, co oznacza ze inwestorzy nie oczekuja,
by w tym roku Fed miat jeszcze podnosi¢ koszt pieniadza.

Spadek inflacji cen producenta w USA

Ceny produkcji sprzedanej przemystu w USA wzrosty w czerwcu o 0,1% m/m wobec
oczekiwanej przez rynki stabilizacji. W ujeciu rocznym natomiast wskaznik PPl wzrdst
do 2,0%. Po odliczeniu cen zywnosci i energii, indeks PPl wzrost 0 0,1% m/m i 1,9% r/r.

Znizka sprzedazy detalicznej w USA

Sprzedaz detaliczna w USA spadta w czerwcu o 0,2% m/m wobec spadku o 0,1% m/m
miesiac wczesniej i spodziewanej przez rynki zwyzki o 0,1% m/m. Z wykluczeniem aut
natomiast sprzedaz spadta o 0,2% m/m podczas gdy spodziewano sie wzrostu o 0,2%
m/m. Nizszy od oczekiwan byt tez indeks nastroju konsumentow przygotowany przez
Uniwersytet Michigan, ktéry w czerwcu spadt do 93,1 pkt. Z 95,1 pkt. w maju, podczas
gdy konsensus rynkowy wynosit 95.0 pkt.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Przez wigkszos¢ ubiegtego tygodnia notowania EUR/PLN kontynuowaty trwajaca niemal
od potowy czerwca konsolidacje wokdt poziomu 4,23. Zrédtem zmiennosci polskiej
waluty nie okazata sie nawet prezentacja przez prezes Fed poétrocznego raportu na
temat polityki monetarnej w amerykanskim Kongresie, co byto jednym z
najwazniejszych wydarzen minionego tygodnia na globalnych rynkach. Dopiero
koncowka tygodnia przyniosta wieksza zmiennos¢. Pozytywne nastroje na rynkach
widoczne byty juz na poczatku piatkowej sesji, niemniej dodatkowe wsparcie dla walut
rynkow wschodzacych daty nizsze od oczekiwan odczyty inflacji CPl i sprzedazy
detalicznej w USA, po ktorych rynek przestat wyceniaé trzecia podwyzke stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych w tym roku. Z tego powodu w piatek silny
spadek towarzyszyt notowaniom USD/PLN. W reakcji na wspomniane wczesniej
wydarzenia dolar tylko w piatek potaniat o cztery grosze, a notowania poziomem
3,6622 ustanowity najnizsze zamkniecie od niemal dwoch lat.

Obligacje PL

Stabilizacja towarzyszyta notowaniom krajowego dtugu w minionym tygodniu i to
pomimo zmian dochodowosci na rynkach bazowych. Dtugi koniec krzywej pozostat
jednak na niezmienionym w stosunku do poniedziatkowego otwarcia poziomie tj.
3,31%. 2-letni benchmark natomiast koncentrowat sie wokét bariery 1,84%. Z tego
powodu zmianie nie ulegto nachylenie krzywej. Nadal jest ona najbardziej
wystromiona od niemal roku. Wptywu na wycene SPW nie miaty wypowiedzi
G.Ancyparowicz, przedstawicielki Rady Polityki Pienieznej, cho¢ z pewnoscia ich
tagodny ton sprzyjat utrzymywaniu dochodowosci na 8-miesiecznym minimum. Cztonki
Rady stwierdzita, ze lipcowa projekcja nie wskazuje na koniecznos¢ podnoszenia stop
procentowych przed 2019 rokiem. Jej zdaniem, do podwyzki moze dojs¢ wczesniej, w
Il pot. 2018 r., ale tylko jesli nadal rosnac¢ bedzie inflacja bazowa lub wzmacniac sie
bedzie popyt krajowy.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN

Ztoty mimo piatkowego umocnienia pozostaje powyzej bariery 4,20,

Zrédto: Reuters

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW

22

r20

L DD DD DDA L L LR
W & EEE &S
A R R G A

[110Y PLvs. 2YPL W 10Y PLvs. 10Y DE /prawa o$/

rL8
r 16
14
12
1,0
08
0,6
04

)

ktora uznajemy za kluczowa dla dotychczasowego obrazu
technicznego notowan. W naszej ocenie najbardziej prawdopodobna
jest proba tagodnej zwyzki notowan EUR/PLN, ktorej sprzyjac¢ moze
oczekiwane mniej gotebie stanowisko Europejskiego Banku
Centralnego podczas zblizajacego sie posiedzenia.

Zrodtem zmiennosci eurodolara w tym tygodniu beda informacje z
USA, w szczegolnosci wypowiedzi przedstawicieli Fed oraz
posiedzenie EBC. W przypadku, gdyby M.Draghi zaprezentowat
bardziej jastrzebie stanowisko banku w stosunku do czerwcowego
posiedzenia eurodolar powinien wyznaczy¢ nowe, wielomiesieczne
maksima.

Koniec ubiegtego tygodnia przyniost stabilizacje dochodowos¢ 10Y
pomimo zmiennosci na rynkach bazowych. W naszej ocenie
niedawny ruch wzrostowy wyczerpat zasieg korekty, stad w naszej
ocenie scenariusz stabilizacji jest najbardziej prawdopodobny. Tym

USD/PLN 9

PL 10Y (%) 9

Zrédto: Reuters

bardziej, iz lipiec jest miesiacem bez przetargow.
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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

Notowania eurodolara koncentrowaty sie w zakonczonym tygodniu wokot poziomu
1,1450. Poczatkowo zrodtem spadku kursu EUR/USD byty ostrozne w kwestii podwyzek
stop procentowych wypowiedzi przedstawicieli Rezerwy Federalnej. Zaréwno
L.Brainard jak i N.Kashkari wskazywali na obawy dotyczace znizkujacej inflacji przy
podejmowaniu decyzji o podwyzce kosztu pieniadza. Dos¢ szybko jednak eurodolar
powrdcit do wzrostow poniewaz wystapienie prezes Fed - wskazywane jako jedno z
najwazniejszych wydarzen ubiegtego tygodnia - rozczarowato inwestorow oczekujacych
jasnego stanowiska w kontekscie dalszego zaciesniania polityki pienieznej. J.Yellen
dos¢ ostroznie wypowiadata sie na temat przysztej inflacji, jako mozliwej przeszkody
w podwyzkach stop procentowych. Utrzymany zostat ogolny kierunek polityki
monetarnej tj. potrzeba stopniowego zacie$niania polityki pienieznej, w tym takze
poprzez redukcje bilansu banku. Ubiegty tydzien zakonczyta publikacja danych
dotyczacych inflacji w Stanach Zjednoczonych. Mimo, iz jeszcze w czwartek podczas
drugiego dnia przestuchania J.Yellen przed amerykanskim Kongresem stwierdzita ona,
ze ryzyka dla inflacji pozostaja dwustronne i jest zbyt wczesnie, aby ocenic, czy
inflacja nie osiagnie celu, to nieznacznie nizszy od konsensusu odczyt spowodowat
przecene dolara. Kurs EUR/USD wzrést o niecatego centa do poziomu 1,1470
powracajac tym samym z okolice 14-miesigcznego maksimum osiagnietego w ubiegtym
tygodniu. Zrédtem dodatkowej negatywnej presji na dolara byty gorsze dane dotyczace
amerykanskiej sprzedazy detalicznej sugerujace, ze presja inflacyjna moze by¢ jeszcze
stabsza niz obecnie. Podwyzszona zmiennos¢ obserwowana byta w minionym tygodniu
takze w notowaniach innych gtownych walut. Waluta Wielkiej Brytanii wyraznie
stracita na wartosci w reakcji na wystapienia B.Broadbenta, przedstawiciela Banku
Anglii, ktory w przeciwienstwie do pozostatych cztonkéw BoE, nie wskazat na
mozliwos¢ podwyzki stop procentowych w nadchodzacych miesigcach. Po chwili kurs
EUR/GBP wzrost do najwyzszego poziomu od listopada ubiegtego roku, a notowaniom
udato sie pokonac wielokrotnie testowany w czerwcu poziom 0,8850. Na wartosci
zyskiwat natomiast kanadyjski dolar, ktory w ten sposob reagowat na podwyzke stop
procentowych przez bank centralny Kanady.

Obligacje bazowe

Zrodtem przeceny niemieckiego dtugu w ubiegtym tygodniu byta informacja Wall Street
Journal, iz w trakcie zaplanowanego na poczatek wrzesnia posiedzenia Europejski Bank
Centralny prawdopodobnie zasygnalizuje rozpoczecie stopniowego ograniczania
programu skupu aktywow w 2018 roku. Gazeta - powotujac sie na zrédta w banku -
poinformowata rowniez, ze Mario Draghi wezmie udziat 24-26 sierpnia w konferencji
amerykanskiej Rezerwy Federalnej w Jackson Hole. W przemowieniu w USA Draghi ma
wskaza¢ na rosnace przekonanie EBC odnosnie stanu gospodarki eurolandu oraz na
mniejsza konieczno$¢ utrzymywania stymulacji monetarnej - zdaniem WSJ. Zrodta
dziennika zaznaczyty, ze harmonogram komunikacji o planowanych decyzjach EBC
moze ulec zmianie, jezeli dane z gospodarki okaza sie gorsze od oczekiwan. Z kolei
dtug USA drozat pod wptywem stabszych danych o inflacji. Tuz po publikacji rynek
wykasowat oczekiwania na podwyzke stop procentowych w USA w tym roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD ‘ Biezacy tydzien na rynku eurodolara zdominowany bedzie przez
posiedzenie EBC, z ktorym inwestorzy wiaza nadzieje na bardziej
jastrzebia retoryke, a tym samym argument za kontynuacja

zwyzki eurodolara.

10Y DE (%) F ) Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od wymowy posiedzenia
EBC. Nawet niewielki odwrdét od tagodnej retoryki bedzie
wydarzeniem, ktore zapewni zwyzke dochodowosci obligacjom.

10Y US (%) L & Mozliwa kontynuacja umiarkowanych spadkow rentownosci w

przypadku gdyby wypowiedzi cztonkow Fed byty ostrozne w
kwestii dalszych podwyzek kosztu pieniadza w USA.
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Kurs EUR/PLN
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Analiza techniczna
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= Kurs EUR/PLN poruszat sie w
krétkoterminowego trendu wzrostowego,
piatek wybit sie z niego dotem,

= Mimo to zakres potencjalnego umocnienia ztotego jest
ograniczony z uwagi na bliskos¢ bariery 4,20, oraz
sygnat dywergencji ze wskaznikiem RS,

= MACD nie generuje zadnych sygnatow,

= 100-dniowa srednia ruchoma zlokalizowana na
poziomie 4,2402 skutecznie chroni natomiast przed
nadmierna zwyzka.
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Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN poruszaja sie w formacji
spadkowej,

= Wskaznik RSl porusza sie blisko strefy wyprzedania
rynku, tworzac niewielka dywergencje z notowaniami,

= Oscylator stochastyczny jest bliski zanegowania sygnatu
kupna ztotego.
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Kurs EUR/USD

Daily EUR=

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD kontynuuje zwyzke notowan rozpoczeta
przed miesigcem,

= Wskaznik RSl tworzy jednak dywergencje z
notowaniami, ktéra zapowiada mozliwos¢ umocnienia
dolara wzgledem euro. Wskaznik porusz sie dodatkowo
blisko poziomu wykupienia rynku, co wzmacnia site
jego przekazu,

= Oscylator stochastyczny jest bliski zanegowat sygnatu
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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 -160 -179 -

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 7,0
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
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0] {¢=13 Pop‘;:s:nie Akj::(lene }((;:::;r;‘s:as
Millenium)

07/14 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Maj -160m -179m 335m
07/14 14:30 Inflacja CPIr/r USA Czerwiec 1.9% 1.6% 1.7%
07/14 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec -0.1% -0.2% 0.1%
07/14 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec 0.1% 0.4% 0.3%
07/14 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 95.1 93.1 95.0
07/18 11:00 Inflacja CPIr/r EU Czerwiec 1.4%
07/18 11:00 ZEW Niemcy Lipiec 18.6
07/18 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Czerwiec 1.1%
07/18 14:00 Ptacer/r Polska Czerwiec 5.4% 5.0%
07/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec 4.5% 4.3%
07/19 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Lipiec -7.4%
07/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Czerwiec 9.1% 3.9%
07/19 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Czerwiec 2.5% 2.2%
07/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 8.4% 6.8%
07/19 14:30 Liczba rozpoczetych budow doméw USA Czerwiec 1092k 1160k
07/19 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Czerwiec 1168k 1210k
07/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Czerwiec 2.8%
07/20 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Lipiec 0.000%
07/20 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Lipiec 247k
07/21 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 6.2% 5.9%
07/24 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Lipiec 59.6
07/24 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Lipiec 54.0
07/24 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Lipiec 57.4
07/24 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Lipiec 55.4
07/24 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Lipiec 52.0
07/24 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Lipiec 54.2
07/24 16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtérnym USA Czerwiec 5.62m 5.65m

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