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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Weekendowe doniesienia z Korei Pétnocnej ostudzity nieco apetyt na ryzyko na

+48 22 598 22 38 poczatku biezacego tygodnia. Kurs EUR/USD kontynuuje konsolidacje wokot poziomu

1,1750, a EUR/CHF po raz pierwszy od tygodnia znizkuje. Mimo to, lipiec dla wyceny

Urszula Kryriska franka szwajcarskiego jest okresem najwiekszej miesiecznej przeceny od wrzesnia

Ekonomistka 2011 roku. Niewielkie zmiany towarzysza notowaniom kursu EUR/PLN. Nadal

+48 22 598 20 10 oczekujemy, Ze notowania pozostang skupione wokot poziomu 4,25. Kalendarium

. biezacego tygodnia jest co prawda bogate w potencjalne impulsy jednak uwazamy, iz

Mateusz Sutowicz beda sie one przektadaé gtéwnie na zmiennos¢ rynkow bazowych. Uwaga inwestorow

Analityk rynkow finansowych koncentrowac sie bedzie przede wszystkim na wystapieniach przedstawicieli Rezerwy
+48 22 598 22 36 Federalnej, danych PMI i PKB ze strefy euro oraz ISM i payrolls z USA.

Wydarzenia tygodnia

Kursy walut A% Dalszy spadek bezrobocia w czerwcu
EUR/PLN 4,2534 0,4% Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w czerwcu do 7,1% z 7,4% w maju i byta
USD/PLN 3,6259  -0,3% nizsza od wczesniejszego szacunku MRPiPS, zgodna z konsensusem oraz najnizsza od
- marca 1991r. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow w charakterze sezonowym,
CHF/PLN 3,7340 -2,9% bezrobocie spadto wedtug naszego szacunku do 7,4% z 7,5% miesiac wczesniej.
EUR/USD 1,1729 0,7% Bezrobocie kontynuuje spadki, pomimo osiagniecia rekordowo niskich poziomow,
jednak w naszej ocenie tempo spadku bedzie w kolejnych miesigcach wyhamowywato,
odzwierciedlajac problemy ze znalezieniem odpowiednich pracownikow.
. N
Rynek Pieniezny (%) A bps Stopy w USA bez zmian, zbliza sie redukcja portfela aktywow
WIBOR 1M 1,66 0 Amerykanska Rezerwa Federalna podjeta na lipcowym posiedzeniu jednogtosna decyzje
WIBOR 3M 1,73 0 0 pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie 1,00-1,25%. FOMC

ogtosit ponadto, ze zapowiadana redukcja portfela aktywow Rezerwy powinna
rozpoczac sie ,,relatywnie niedtugo”, o ile gospodarka bedzie rozwijac sie mniej wiecej
Obligacje PL (%) A bps z oczekiwaniami. Moze to oznaczal, ze poczatek procesu, ktéregg ramy przedstawiono
po posiedzeniu w czerwcu, nastapi juz na posiedzeniu we wrzesniu. Fed utrzymat w
Zy 1,83 1 komunikacie stwierdzenie, iz oczekuje, ze warunki w gospodarce beda rozwijaty sie w
5Y 2,70 5 kierunku, ktory uzasadnia stopniowe podwyzki stop procentowych, nie znalazty sie w
nim natomiast odniesienia do terminu kolejnej podwyzki. Fed ocenia, ze wzrost

10v 3,36 4 gospodarczy jest kontynuowany, sytuacja na rynku pracy jest bardzo dobra, jednak
inflacja pozostaje niska, ponizej celu FOMC. Jednak biorac pod uwage podwojny
N mandat Fed (inflacja i bezrobocie), nizsze odczyty inflacji nie powinny powstrzymac
IRS PLN (%) A bps kolejnych podwyzek stop, obecnie rynek oczekuje z prawdopodobienstwem 50%, ze
2y 1,99 4 wzrost kosztu pieniadza nastapi w grudniu.
5Y 2,44 9 Przyspieszenie amerykanskiego PKB w Q2
10Y 2,92 11 Produkt Krajowy Brutto USA rost w drugim kwartale 2017 r. w zannualizowanym tempie

2,6%, po wzroscie w tempie 1,2% w Q1. Pierwszy, wstepny szacunek PKB, byt zblizony
do oczekiwan, natomiast dane za Q1 zostaty zrewidowane w dot, z 1,4%. Wzrost PKB
Obligacje bazowe (%) A bps byt odzwierciedleniem pozytywnego wktadu konsumpcji, inwestycji
DE 10Y 0.55 6 niemieszalnikowych, eksportu oraz wydatkow rzadowych, ktére byty czesciowo

g zniwelowane przez wktad inwestycji mieszkaniowych i zapasow. Gospodarka
us 10Y 2,29 5 amerykanska znajduje sie na sciezce wzrostu.

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Gietdy pkt. A%
Po tym jak piatek przed dwoma tygodniami za sprawa wzrostu ryzyka politycznego w
WIG 30 2774,5 2,1 Polsce przynidst najwieksza od listopada ubiegtego roku jednodniowa zwyzke notowan
S&P 500 2472,1 0,0 EUR/PLN wydawato sie, ze ubiegty tydzien rozpocznie sie od proby testu bariery 4,30.
— Nieoczekiwanie jednak zapowiedz weta prezydenta Andrzeja Dudy w sprawie ustaw o
Nikkei 225 199252  -0,3 Sadzie Najwyzszym i Krajowej Radzie Sadownictwa zdjeta negatywna presje z polskich
Zrodto: Reuters aktywow. Ztoty w szybkim tempie zyskat cztery grosze, a kurs EUR/PLN zawrocit z
E;gf:; ﬁlﬂCJZ dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany poziomu 4,27 i wszedt w faze catotygodniowej konsolidacji.
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Gospodarka polska

Stopa bezrobocia rejestrowanego [%] Dalszy spadek bezrobocia w czerwcu
Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w czerwcu do 7,1% z 7,4% w maju i byta

15 nizsza od wczesniejszego szacunku MRPiPS, zgodna z konsensusem oraz najnizsza od
ig =\ marca 1991r. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw w charakterze sezonowym,
12l \‘ bezrobocie spadto wedtug naszego szacunku do 7,4% z 7,5% miesiac wczesniej.
11 N\ Bezrobocie kontynuuje spadki, pomimo osiagniecia rekordowo niskich poziomow,
1;’ ' \“/\, jednak w naszej ocenie tempo spadku bedzie w kolejnych miesigcach wyhamowywato,
s | \_‘__,\ odzwierciedlajac problemy ze znalezieniem odpowiednich pracownikow.
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Stopa fund. fed. [%] i bazowy defl. PCE [%,r/r]
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Zannualizowany wzrost PKB w USA [%]
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Indeks PMI w strefie euro [pkt.]
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Indeks Ifo w Niemczech [pkt.]
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Gospodarki zagraniczne

Stopy w USA bez zmian, zbliza sie redukcja portfela aktywow

Amerykanska Rezerwa Federalna podjeta na lipcowym posiedzeniu jednogtosna decyzje
0 pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie 1,00-1,25%. FOMC
ogtosit ponadto, Zze zapowiadana redukcja portfela aktywow Rezerwy powinna
rozpoczac sie ,relatywnie niedtugo”, o ile gospodarka bedzie rozwijac sie mniej wiecej
z oczekiwaniami. Moze to oznaczaé, ze poczatek procesu, ktorego ramy przedstawiono
po posiedzeniu w czerwcu, nastapi juz na posiedzeniu we wrzesniu. Fed utrzymat w
komunikacie stwierdzenie, iz oczekuje, ze warunki w gospodarce beda rozwijaty sie w
kierunku, ktory uzasadnia stopniowe podwyzki stop procentowych, nie znalazty sie w
nim natomiast odniesienia do terminu kolejnej podwyzki. Fed ocenia, ze wzrost
gospodarczy jest kontynuowany, sytuacja na rynku pracy jest bardzo dobra, jednak
inflacja pozostaje niska, ponizej celu FOMC. Jednak biorac pod uwage podwojny
mandat Fed (inflacja i bezrobocie), nizsze odczyty inflacji nie powinny powstrzymac
kolejnych podwyzek stop, obecnie rynek oczekuje z prawdopodobienstwem 50%, ze
wzrost kosztu pieniadza nastapi w grudniu.

Przyspieszenie amerykanskiego PKB w Q2

Produkt Krajowy Brutto USA rost w drugim kwartale 2017 r. w zannualizowanym tempie
2,6%, po wzroscie w tempie 1,2% w Q1. Pierwszy, wstepny szacunek PKB, byt zblizony
do oczekiwan, natomiast dane za Q1 zostaty zrewidowane w dot, z 1,4%. Wzrost PKB
byt odzwierciedleniem pozytywnego wktadu konsumpcji, inwestycji
niemieszkaniowych, eksportu oraz wydatkow rzadowych, ktore byty czesciowo
zniwelowane przez wktad inwestycji mieszkaniowych i zapasow. Gospodarka
amerykanska znajduje sie na sciezce wzrostu i mozliwe jest utrzymanie jego tempa w
kolejnych kwartatach, szczegoélnie biorac pod uwage dobra kondycje sektora
konsumenckiego.

Wysoki poziom zaufania konsumentow w USA

Indeks zaufania amerykanskich konsumentow opracowywany przez Conference Board
wzrost w lipcu do 121,1 pkt. z 117,3 pkt. miesigc wczesniej i byt wyzszy od oczekiwan.
Indeks byt na drugim najwyzszym poziomie od 16 lat, podczas gdy ocena sytuacji
biezacej byta najlepsza od 16 lat, sugerujac poprawe dynamiki amerykanskiej
konsumpcji w drugiej potowie roku.

Zaméwienia na dobra trwate w USA powyzej oczekiwan

Zamowienia na dobra trwate w USA wzrosty w czerwcu o 6,5% m/m po spadku o 0,1%
m/m w maju (po korekcie z -0,8% m/m) i wobec oczekiwanego wzrostu o 3,9% m/m.
Zamowienia na dobra trwate z wykluczeniem srodkow transportu wzrosty o 0,2% m/m
po wzroscie 0 0,6% m/m w maju (po korekcie z 0,3% m/m), a przyspieszenie zamowien
ogbtem wynikato ze wzrostu w bardzo zmiennej kategorii zamowien na komercyjne
samoloty. Jednak nawet biorac to pod uwage dane sugeruja wzrost inwestycji w
amerykanskiej gospodarce.

Wzrosty PMI dla gospodarki amerykanskiej

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze przemystowym wzrost w
lipcu do 53,2 pkt. z 52,1 pkt. w czerwcu i byt lepszy od oczekiwan. PMI dla ustug
wzrost natomiast zgodnie z oczekiwaniami, do 54,2 pkt. z 53 pkt. w lipcu. Odczyt
powyzej 50 pkt. oznacza wzrost aktywnosci w amerykanskiej gospodarce, jednak w
przypadku USA bardziej uznany jest analogiczny indeks ISM, ktory zostanie
opublikowany na poczatku sierpnia.

PMI w strefie euro na wysokim poziomie, pomimo spadku w lipcu

Wg wstepnych danych, indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym
strefy euro, spadt w lipcu do 56,8 pkt. z 57,4 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca.
Spadek byt oczekiwany, jednak wysokos¢ indeksu byta nizsza od konsensusu. Indeks PMI
dla europejskiego sektora ustug wyniost natomiast 55,4 pkt, podobnie jak przed
miesiacem i byt zgodny z oczekiwaniami. Odczyty indeksow wyraznie powyzej 50 pkt.
oznaczaja solidny wzrost aktywnosci w gospodarce strefy euro.

Rekordowy odczyt niemieckiego indeksu Ifo
Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcow niemieckich, wzrost w lipcu do
116,0 pkt. z 115,2 pkt. w poprzednim miesigcu i ustanowit nowy rekord (trzeci miesigc
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z rzedu) oraz byt wyzszy od oczekiwan. Wskaznik ocen obecnej sytuacji wyniost 125,4
pkt. wobec 124,2 pkt., indeks oczekiwan wzrost natomiast do 107,3 pkt. z 106,8 pkt.
Indeks Ifo, podobnie jak inne indeksy koniunktury w Niemczech, wskazuja na
znakomita sytuacje w gospodarce gtownego partnera handlowego Polski.
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Po tym jak piatek przed dwoma tygodniami za sprawa wzrostu ryzyka politycznego w
Polsce przyniost najwieksza od listopada ubiegtego roku jednodniowa zwyzke notowan
EUR/PLN wydawato sie, ze ubiegty tydzien rozpocznie sie od proby testu bariery 4,30.
Nieoczekiwanie jednak zapowiedz prezydenta weta Andrzeja Dudy w sprawie ustaw o
Sadzie Najwyzszym i Krajowej Radzie Sadownictwa zdjeta negatywna presje z polskich
aktywow. Ztoty w szybkim tempie zyskat cztery grosze, a kurs EUR/PLN zawrdcit z
poziomu 4,27 i wszedt w faze catotygodniowej konsolidacji. Duzo ciekawiej
prezentowaty sie natomiast notowania pozostatych par ztotowych. Za sprawa
komunikatu po posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy Federalnej silny spadek zanotowaty
notowania kursu USD/PLN, ktore trzeci raz w przeciagu tygodnia testowaty poziom
3,61 tj. najnizszy od potowy 2015 roku. Najbardziej spektakularne zmiany towarzyszyty
jednak notowaniom CHF/PLN. W zakonczonym tygodniu kurs znizkowat bowiem az o 14
groszy do najnizszego od 15 stycznia 2015 roku tj. dnia, gdy szwajcarski bank centralny
zaprzestat obrony minimalnego poziomu 1,20 w notowaniach EUR/CHF, poziomu
3,7275.

Obligacje PL

Na krajowym rynku dtugu miniony tydzien, poza 10-letnim benchmarkiem, nie
przyniost wiekszych zmian. Dochodowos$¢ obligacji wzdtuz catej krzywej utrzymata sie
wzgledem poniedziatkowego otwarcia. W przypadku 2-latki oznaczato to koncentracje
dochodowosci wokot bariery 1,83%. Dtugi koniec krzywej natomiast zyskat 7 bps, co
pozwolito mu osiagna¢ poziom 3,34% czyli najwyzszy od trzech tygodni. Zrodtem
wzrostu 10-latki byta sytuacja na rynkach bazowych oraz utrzymujace sie, cho¢ na
mniejsza skale, ryzyko polityczne towarzyszace reformie sadownictwa w Polsce.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

t

Ryzyko polityczne, ktére w ostatnich dniach wptywato na wycene
ztotego nie powinno juz generowac zmiennosci polskiej waluty.
Kalendarium istotnych publikacji jest w tym tygodniu bogate,
jednak najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w naszej ocenie
jest stabilizacja notowan EUR/PLN wokot poziomu 4,24.

Zrédtem zmiennosci eurodolara w tym tygodniu beda publikacje
danych makro w potaczeniu z wypowiedziami przedstawicieli Fed.
Na gruncie analizy technicznej po dynamicznym spadku kursu w
ubiegtym tygodniu biezace notowania powinny  przynies¢
odreagowanie.

Zmiennos¢ SPW powinna male¢ w sytuacji, gdy wptyw czynnikow
krajowych wygasa, a rynki bazowej beda oczekiwaty na nowe
impulsy pozwalajace ocenic¢ trendy w polityce pienieznej Fed, czy
EBC.

EUR/PLN

USD/PLN *

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

Mimo, iz w ubiegtym tygodniu notowania eurodolara wzrosty, to wida¢ wyraznie, iz
skala wzrostu ostabta w stosunku do poprzednich tygodni. Zwiazane to byto ze
zdyskontowaniem znaczacej ilosci - gtownie pozytywnych dla euro - informacji i
trudnosciami w wygenerowaniu dodatkowej niespodzianki, ktora pchnetaby kurs wyzej.
Sytuacja nieco zmienita sie wraz z publikacja komunikatu Fed. Mimo, iz jego wydzwiek
byt zgodny z konsensusem, gdyz Rezerwa Federalna utrzymata stopy procentowe,
optymistycznie wypowiadata sie o kondycji gospodarki i wzmocnita oczekiwania na
rozpoczecie we wrzesniu redukcji bilansu banku, to rynek skupit sie na nieznacznym
zmodyfikowaniu stownictwa dotyczacego inflacji. W ocenie inwestorow ostabito to
szanse na podwyzke stop procentowych w tym roku i spowodowato przecene dolara
oraz amerykanskiego dtugu. Kurs EUR/USD wzrost do 2,5-letniego maksimum poziomu
1,1739. Wazna informacja z minionego tygodnia byt ponadto fakt, iz indeks VIX,
nazywany indeksem strachu, znizkowat w omawianym okresie do minimum z potowy
1993 roku. Potwierdzeniem apetytu na ryzyko byto rowniez wyznaczenie przed indeks
S&P historycznego maksimum. Jeszcze ciekawiej prezentowaty sie notowania
EUR/CHF, ktore zanotowaty cztery z rzedu dni dynamicznych wzrostow, po ktérych
kurs osiagnat poziom 1,14 tj. najwyzszy od 2,5 lat. Cze$¢ komentatorow zwraca uwage
na niska ptynnos¢ rynku jako przyczyne tak gwattownych zmian oraz korzystna dla
zwyzKi sytuacje techniczng po wybiciu sie ponad poziom 1,1080. Trudno doszukiwac
sie powodow po stronie czynnikow fundamentalnych. Te bowiem nie ulegty zmianie w
ostatnich dniach.

Obligacje bazowe

Na rynku obligacji bazowych w zakonczonym tygodniu doszto do nieznacznego wzrostu
dochodowosci, ktory utozsamialibysmy z globalnym wzrostem apetytu na ryzyko i jego
symptomami przywotanymi w powyzszym fragmencie tekstu. W przypadku
amerykanskich obligacji dochodowos¢ 10-latki wzrosta o 6 bps do 2,29%. Zwyzka bytaby
bardziej okazata, gdyby nie odebrana jako tagodna, wymowa lipcowego posiedzenia
Rezerwy Federalnej. W przypadku Bunda wzrost rentownosci rowniez wyniost 6 bps, a
poziomem 0,55% notowania ustanowity 3-tygodniowy szczyt.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD 9

Biezacy tydzien na rynku eurodolara - z uwagi na bogate

kalendarium danych - zdominowany bedzie przez publikacje z USA
i EMU oraz wystapienia przedstawicieli Fed. W przypadku
wstrzemiezliwosci cztonkow Fed w wypowiedziach, co do
przysztosci stop procentowych w USA dolar moze nadal traci¢ na
wartosci, choc¢ zakres ostabienia po ostatnich ruchach uznajemy
za niewielki.

F ) Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od naptywajacych danych

oraz rynkowego apetytu na ryzyko. Jego utrzymanie skutkowatoby

dalsza zwyzka rentownosci.

Mozliwy powrdt do umiarkowanych wzrostow rentownosci, w

przypadku gdyby posiedzenie Fed potwierdzito stusznosc¢

dotychczasowej prognozy zaktadajacej trzy podwyzki stop

procentowych w tym roku.

10Y DE (%)

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN=

0729 - 0170813 28T

Analiza techniczna

e
e

= Kurs EUR/PLN poruszat sie ramach
krotkoterminowego trendu bocznego, a krajowe
ryzyko polityczne przejsciowo podwyzszyto ta Sciezke,

= Wskaznik RSI tworzy niewielka dywergencje pomiedzy
notowaniami,

* MACD natomiast wytworzyt sygnat sprzedazy ztotego,

= Srednia 14-dniowa jest bliska przeciecia od dotu
srednig 100-dniowa, co sugerowatoby dalsza zwyzke
notowan,

= Poziom 4,2680

w

jest obecnie barierg chroniaca

notowania przed nadmiernym wzrostem.
Wsparcie/Opor - il
02 4,3000 e ae
01 4,2680 L
W1 4,2387 cm_‘s:::ﬁiﬁ:'sr'ac‘scf:l:‘icr_;::.:‘n's:9:51.?69‘5:3:)1&5ifcr:lcsi:c:‘:n:‘an_‘::;cick s.:"':'a‘ns‘:smzi-c‘::;sld-:‘am
W2 4,2050 sie 16 wrzié mife liste gt 17 luti7 mar {7 Towi A7 maj 17 cze A7 ipt? s {7

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN=

D eE DTESEN

Analiza techniczna

Ace
e
o E

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

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

= Oscylator stochastyczny wygenerowat sygnat kupna

ztotego. -
Wsparcie/Opor
02 3,6983 vz e
01 3,6573 ||| T T e T A e S =
W1 3,6088 . =
W2 3,5820 e Ve P e s SR o N G

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Daily EUR=

20160627 20170821 (GMT)

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 porusza sie : ol
dodatkowo powyzej poziomu wykupienia rynku, co

Pice

4‘] 11648 USD

/ y %3

o —

—

[u\"l’moﬂ’y el

o ~ 11

G
b

[ ™~
U
bi 3 !1\1°°' '

107

wzmachnia site jego przekazu, B sl
= Oscylator stochastyczny wygenerowat sygnat kupna
dolara,
= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny wzrost jest >
bariera na poziomie 1,1750 wyznaczona przez ’
ubiegtotygodniowe maksima.
0
Wsparcie/Opé6r =
02 1,1846 b
(o] 1,1750 Y
W1 1:1614 z7b‘41‘1isz‘sn‘]dsisz‘zz‘u‘u‘sizx‘qz‘sa‘zin1‘1z‘u‘;‘n‘7ioz}z‘a‘u‘s;‘zx‘az‘@dzo‘vx‘sz‘a;‘u‘n‘sx‘zz‘nz‘fn‘sx‘zz‘nz‘7u‘xia1‘7z‘ou‘1u‘ex‘sz‘zz‘a‘&sx‘ziqz‘sri“‘ohz‘u‘ia%ien
w2 1,1 489 | tpte | sess | wess | pazt6 ise | guis | syw | ey | omar | kv | omayr | cewr | dipw | sew

Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

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

Produkcja przemystowa (r/r) 3,1 2,1 9,1 1,1 11,1 -0,6 9,2 4,5 7,0
dane odsezonowane 3,0 4,4 4,3 4,9 7,9 4,1 6,6 6,7 -
Produkcja budowlana (r/r) -12,8 -8,0 2,1 -5,3 17,2 43 8,4 11,6 15,0
dane odsezonowane -11,4 -7,7 -3,4 -2,7 9,9 8,2 6,7 12,9 @
(Z;a/trr)udmeme w sek. przeds. 31 31 45 46 45 46 45 43 43
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0 5,6
Stopa bezrobocia 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 7,1 7,0

Saldo CA (mln EUR) 929 -219 2342 -599 -529 -160 -179 -1525 -

CPI (r/r) 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,5
Inflacja bazowa (r/r) -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,9
PPI (r/r) 1,8 3,2 4,0 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,1
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,7 9,6 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,0 5,0
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 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 1,96 2,04 2,19 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91 1,83
Obligacja 5-letnia 2,87 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65 2,70
Obligacja 10-letnia 3,65 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33 3,36
EUR/PLN 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25
USD/PLN 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,63
EUR/USD 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14 1,17

Dane i prognozy kwartalne

2Q16 3Q16 4Q16 2016 1Q17 2Q17 2017*
PKB (% r/r) 3,0 2,4 2,5 2,7 4,0 3,9 3,8
Stopa bezrobocia (%) 8,7 8,3 8,3 8,3 8,1 7,1 7,0
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,8 0,2 -0,6 2,0 1,8 1,8
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Obligacja 2-letnia (%) 1,66 1,77 2,040 2,040 2,000 1,910 2,10
Obligacja 5-letnia (%) 2,24 2,35 2,890 2,890 2,92 2,650 3,20
Obligacja 10-letnia (%) 2,91 2,92 3,630 3,630 3,510 3,330 3,60
USD/PLN 3,94 3,82 4,18 4,18 3,97 3,70 3,75
EUR/PLN 4,38 4,29 4,40 4,40 4,23 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
Wskaznik/Wydarzenie (0] ((=H PoPJ:ﬁ:nie Ak;:slene }((;:::;r;‘s:as
Millenium)
07/28 12:00 Inflacja CPI r/r Niemcy Lipiec 1.6% 1.7% 1.5%
07/28 14:30  PKB kw/kw USA 2Q 1.4% 2.6% 2.7%
07/28 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 93.1 93.4 93.1
07/31 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Czerwiec 4.9% 1.5% 2.7%
07/31 11:00  Stopa bezrobocia EU Czerwiec 9.3% 9.1% 9.2%
07/31 11:00  Szacunki inflacji r/r EU Lipiec 1.3% 1.3% 1.3%
07/31 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Lipiec 1.5% 1.6% (1.5%)
07/31 16:00 Sprzedaz domow na rynku wtornym NSA r/r USA Czerwiec 0.5%
08/01 09:00 PMI w przemysle Polska Lipiec 53.1 53.5 (53.7)
08/01 09:55  PMI w przemysle Niemcy Lipiec 58.3 58.3
08/01 10:00 PMI w przemysle EU Lipiec 56.8 56.8
08/01 11:00 PKBSAr/r EU 2Q 1.9% 2.1%
08/01 14:30  Dochody osobiste USA Czerwiec 0.4% 0.4%
08/01 14:30  Wydatki osobiste USA Czerwiec 0.1% 0.1%
08/01 14:30  PCE Deflator r/r USA Czerwiec 1.4% 1.3%
08/01 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Czerwiec 1.4% 1.4%
08/01 15:45  PMI w przemysle USA Lipiec 53.2
08/01 16:00  ISM New Orders USA Lipiec 63.5
08/02 11:00 Inflacja PPIr/r EU Czerwiec 3.3% 2.4%
08/02 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Lipiec 0.4%
08/02 14:15 Raport ADP USA Lipiec 158k 195k
08/03 09:55  PMI w ustugach Niemcy Lipiec 53.5 53.5
08/03 10:00  PMI w ustugach EU Lipiec 55.4 55.4
08/03 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Czerwiec 2.6% 2.5%
08/03 13:30  Challenger Job Cuts r/r USA Lipiec -19.3%
08/03 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Lipiec 244k
08/03 15:45  PMI w ustugach USA Lipiec 54.2
08/03 16:00 Zamowienia fabryczne USA Czerwiec -0.8% 1.9%
08/03 16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Czerwiec 6.5%
08/04 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Czerwiec 3.7% 4.4%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
08/04 14:30  rolniczym USA Lipiec 222k 183k
08/04 14:30  Stopa bezrobocia USA Lipiec 4.4% 4.3%
08/04 14:30 Bilans handlowy USA Czerwiec -$46.5b -$45.5b

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 rdznych 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 sg 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.



