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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ten tydzien nie bedzie obfitowat w publikacje waznych danych makroekonomicznych,
+48 22 598 22 38 a uwaga rynkow bedzie skupiona na konferencji bankieréw centralnych w Jackson Hole

i w USA. W piatek wystapia na niej prezesi EBC oraz Fed. Z publikowanych danych
Urszula Kryniska makroekonomicznych najciekawsze beda dane o indeksie PMI w strefie euro i
Ekonomistka Niemczech, ktore powinny potwierdzi¢ dobra koniunkture w europejskiej gospodarce.
+48 22 598 20 10 . .

Wydarzenia tygodnia

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkéw finansowych Utrzymanie solidnego wzrostu PKB w 1Q
+48 22 598 22 36 Wedtug wstepnego szacunku GUS wzrost gospodarczy wyhamowat nieznacznie w 2Q i

wyniost 3,9% r/r wobec 4,0% r/r w 1Q tego roku. Kondycja polskiej gospodarki
pozostaje wciaz dobra co potwierdzity tez dane po wyeliminowaniu wptywu czynnikow
sezonowych, wedtug ktérych wzrost PKB w ujeciu kwartalnym wyniost 1,1%, podobnie

Kursy walut A% X ; o .
jak w pierwszych trzech miesigcach tego roku. W rezultacie odsezonowany wzrost
EUR/PLN 4,2459  -0,1% gospodarczy w ujeciu rocznym przyspieszyt do 4,4% z 4,2% w 1Q br, co byto czwartym
USD/PLN 3,5080  -0,7% najwyzszym wynikiem w UE. Struktura wzrostu wciaz nie jest znana, jednak na
podstawie danych wysokiej czestotliwosci mozna wnioskowac, ze motorem wzrostu
CHF/PLN 3,6990 -0,9% pozostawat konsumpcja prywatna, cho¢ jej dynamika prawdopodobnie nieco
EUR/USD 1,1802 0,6% wyhamowata w stosunku do 4,7% r/w 1Q. Poprawa nastagpita natomiast w zakresie
inwestycji w srodki trwate, ktore wedtug naszych szacunkow osiagnety dodatnia roczna
dynamike po pieciu kwartatach spadkow. Wzrost gospodarczy w drugiej potowie roku
Rynek Pieniezny (%) A bps powinien nieco spowolnic¢ i w catym roku wyniesie 3,8%. Gtownym motorem gospodarki
wciaz bedzie popyt krajowy, cho¢ bedzie sie zmieniata jego struktura. Wyhamowaniu
WIBOR 1M 1,66 0 dynamiki konsumpcji prywatnej, gtownie ze wzgledu na czynniki bazowe, towarzyszyé
WIBOR 3M 1,73 0 bedzie wzrost inwestycji w srodki trwate, gtownie dzieki rosnacym inwestycjom
publicznym.

A o Mniejsze od oczekiwan przyspieszenie produkcji przemystowej w lipcu
Obligacje PL (%) A bps Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w lipcu o 6,2% r/r, po wzroscie o 4,5% r/r w
2Y 1,83 -1 czerwcu, kiedy roczna dynamika byta ograniczana przez negatywny efekt liczby dni
5y 2,69 1 roboczych. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze sezonowym sprzedaz

wzrosta o 6,7% r/r, podobnie jak w czerwcu, potwierdzajac solidng i stabilna
10Y 3,37 1 koniunkture w przemysle. Lipcowe badanie PMI sugeruje, ze popyt zagraniczny na
polskie towary jest silniejszy niz krajowy, i to pomimo ewidentnego wzrostu
inwestycji, co potwierdza branzowa struktura wzrosty produkcji.
0,
IRS PLN %) & bps Solidne przyspieszenie produkcji budowlano montazowej
2Y 1,98 -1

Dane o produkcji budowlano-montazowej zaskoczyty pozytywnie. Wzrosta ona w lipcu
5Y 2,41 -2 0 19,8% r/r, po wzroscie o 11,6% r/r w czerwcu, i byta wyzsza zaréwno od konsensusu,
jak i naszej optymistycznej prognozy. W ujeciu rok do roku w przedsiebiorstwach

10Y 2,88 -3 e . f A . :
specjalizujacych sie we wznoszeniu obiektow inzynierii ladowej i wodnej odnotowano
wzrost produkcji o 33,7% r/r, co sugeruje solidne ozywienie inwestycji publicznych.

Obligacje bazowe (%) A bps Jest to konsekwencja uruchomienia srodkow z nowej perspektywy finansowej UE.

DE 10Y 048 7 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

us 10v 2,27 i Ubiegty tydzien na krajowym rynku walutowym to okres podwyzszonej zmiennosci
notowan polskiej waluty. Gtownym czynnikiem wptywajacym na notowania ztotego byt

Gietdy pkt A% sentyment na rynkach globalnych, a publikowane krajowe dane makroekonomiczne

miaty ograniczony wptyw na rynek. W pierwszej potowie tygodnia ztoty zdotat odrobi¢
WIG 30 2763,6 0,6 czesc strat, jakie poniost we wczesniejszych dniach pod wptywem wzrostu awersji do
ryzyka na rynkach globalnych, ktoéra nasilita sie pod wptywem rosnacego napiecia na

S&P 500 2476,8 0.2 linii USA - Korea Potnocna. Tygodniowe minimum kurs EUR/PLN osiagnat na poziomie
Nikkei 225 20066,2 0,7 4,2510, podczas gdy na poczatku tygodnia notowany byt na poziomie 4,2910. W tym
7rédio: Reuters samym czasie kurs USD/PLN spadt do 3,6180 z 3,6530.

Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany

tygodniowe
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Indeks PMI [pkt.] i PKB [%, kw/kw, sa]

PMI —— PKB sa kw./kw. /prawa o$/

Zrodto: Datastream

Dynamika produkcji przemystowej [%, r/r]
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Gospodarka polska

Utrzymanie solidnego wzrostu PKB w Q1

Wedtug wstepnego szacunku GUS wzrost gospodarczy wyhamowat nieznacznie w 2Q i
wyniost 3,9% r/r wobec 4,0% r/r w 1Q tego roku. Wynik ten byt zgodny z naszymi
szacunkami i nieco powyzej konsensusu na poziomie 3,8% r/r. Kondycja polskiej
gospodarki pozostaje wciaz dobra co potwierdzity tez dane po wyeliminowaniu wptywu
czynnikéw sezonowych, wedtug ktorych wzrost PKB w ujeciu kwartalnym wyniost 1,1%,
podobnie jak w pierwszych trzech miesiacach tego roku. W rezultacie odsezonowany
wzrost gospodarczy w ujeciu rocznym przyspieszyt do 4,4% z 4,2% w 1Q br, co byto
czwartym najwyzszym wynikiem w UE. Struktura wzrostu wciaz nie jest znana, jednak
na podstawie danych wysokiej czestotliwosci mozna wnioskowac, ze motorem wzrostu
pozostawat konsumpcja prywatna, cho¢ jej dynamika prawdopodobnie nieco
wyhamowata w stosunku do 4,7% r/w 1Q. Poprawa nastapita natomiast w zakresie
inwestycji w srodki trwate, ktore wedtug naszych szacunkow osiagnety dodatnia roczna
dynamike po pieciu kwartatach spadkéw. Dane o produkcji budowlano-montazowej
oraz wykorzystaniu srodkow unijnych sugeruja odbicie inwestycji infrastrukturalnych i
trend ten powinien sie utrzymac takze w kolejnych kwartatach. Dane te nie zmieniaja
naszej oceny perspektyw na kolejne kwartaty. Wzrost gospodarczy w drugiej potowie
roku powinien nieco spowolni¢ i w catym roku wyniesie 3,8%. Gtownym motorem
gospodarki wciaz bedzie popyt krajowy, cho¢ bedzie sie zmieniata jego struktura.
Wyhamowaniu dynamiki konsumpcji prywatnej, gtownie ze wzgledu na czynniki
bazowe, towarzyszy¢ bedzie wzrost inwestycji w srodki trwate, gtownie dzieki
rosnacym inwestycjom publicznym. Struktura wzrostu gospodarczego powinna stac sie
zdrowsza, korzystnie wptywajac na potencjat polskiej gospodarki. W $lad za mocnym
popytem krajowym oczekiwaé tez nalezy ujemnej kontrybucja eksportu netto do
wzrostu gospodarczego.

Mniejsze od oczekiwan przyspieszenie produkcji przemystowej w lipcu
Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w lipcu o 6,2% r/r, po wzroscie o 4,5% r/r w
czerwcu, kiedy roczna dynamika byta ograniczana przez negatywny efekt liczby dni
roboczych. Dane byty nieco gorsze od oczekiwan, ktére prawdopodobnie zbyt duzg
wage przyktadaty do efektu kalendarzowego. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o
charakterze sezonowym sprzedaz wzrosta o 6,7% r/r, podobnie jak w czerwcu,
potwierdzajac solidna i stabilna koniunkture w przemysle. Lipcowe badanie PMI
sugeruje, ze popyt zagraniczny na polskie towary jest silniejszy niz krajowy, i to
pomimo ewidentnego wzrostu inwestycji, co potwierdza branzowa struktura wzrosty
produkcji. Ozywienie jest szerokie i dotyczyto 26 z 34 gatezi przemystu, a spadki
odnotowano m.in. w gornictwie.

Solidne przyspieszenie produkcji budowlano montazowej

Dane o produkcji budowlano-montazowej zaskoczyty pozytywnie. Wzrosta ona w lipcu
0 19,8% r/r, po wzroscie o 11,6% r/r w czerwcu, i byta wyzsza zaréwno od konsensusu,
jak i naszej optymistycznej prognozy. W ujeciu rok do roku w przedsiebiorstwach
specjalizujacych sie we wznoszeniu obiektow inzynierii ladowej i wodnej odnotowano
wzrost produkcji o 33,7% r/r, w jednostkach, ktérych podstawowym rodzajem
dziatalnosci jest wznoszenie budynkéw o 13,1% natomiast w wykonujacych gtownie
roboty budowlane specjalistyczne o 9,1%. Struktura wzrostu wskazuje na solidne
ozywienie inwestycji publicznych, co jest spdjne z publikowanymi przez MinFin danymi
o wydatkach inwestycyjnych samorzadow. Jest to konsekwencja uruchomienia srodkow
z nowej perspektywy finansowej UE.

Sprzedaz detaliczna na Sciezce wzrostowej

Dynamika sprzedazy detalicznej przyspieszyta w lipcu do 6,8% r/r w ujeciu realnym z
5,8% r/r w czerwcu. Poprawa tendencji w zakresie sprzedazy byta spodziewana, ze
wzgledu na ustapienie niekorzystnego efektu kalendarzowego z czerwca, cho¢ sam
odczyt byt nieco nizszy od konsensusu. Dane potwierdzaja, iz konsumpcja prywatna
pozostaje mocnym filarem wzrostu gospodarczego. Wzrosty sprzedazy detalicznej
miaty szeroki zakres i objety wszystkie jej elementy, w tym przede wszystkim sprzedaz
dobr trwatych, ktorych dynamika byta w wiekszosci przypadkéw dwucyfrowa (sprzedaz
samochodow, odziezy, obuwia). Rosnace dochody realne, optymistyczne nastroje
gospodarstw domowych zwigkszaja wydatki konsumpcyjne i ten trend powinien sig
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utrzymac¢ takze w kolejnych miesigcach. Konsumpcja pozostanie wiec gtownym
motorem wzrostu, cho¢ ze wzgledu na czynniki bazowe nieco wyhamuje w drugiej
potowie tego roku, jednak jej miejsce zajmuja inwestycje, ktore odradzaja sie po
ponad roku spadkow.

Przyspieszenie wzrostu zatrudnienia pryz stabilizacji dynamiki ptac
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lipcu o 4,5% r/r po wzroscie o 4,3%
r/r w czerwcu a wzrost byt wyzszy od oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na poziomie
4,3% r/r. W ciggu miesigca przybyto 21 tys. miejsc pracy, co jest najwiekszym
wzrostem w lipcu w historii danych. Roczna dynamika zatrudnienia jest w tym roku
pod pozytywnym wptywem styczniowej zmiany przepisow, ktore zachecaty do
przechodzenia na umowe o prace z innych form zatrudnienia, jednak dane za lipiec
pokazuja, ze tworzone sa nowe miejsca pracy i to pomimo rekordowo niskiego
bezrobocia i zgtaszanych przez przedsiebiorcow powaznych problemow ze
znalezieniem pracownikow. Wzrost wynagrodzen byt natomiast nizszy od oczekiwan, a
ich dynamika wyhamowata do 4,9% r/r z 6,0% r/r przed miesigcem. Miesieczne dane o
ptacach podlegaja znaczacym wahaniom, zwiazanych z przesunieciem wyptat
zmiennych sktadnikow wynagrodzenia. Takie przesuniecie w gornictwie byto jednym z
czynnikéw, ktory podbit dynamike ptac w czerwcu. Presja na wzrost ptac jest
zaskakujaco niska, biorac pod uwage napiecia na rynku pracy. Jedna z przyczyn tego
zjawiska jest wzmozony naptyw pracownikdw zagranicznych, gtownie Ukraincow,
ktorzy coraz czesciej podejmuja legalne zatrudnienie. Niewykluczone tez, ze tworzone
sq miejsca pracy z relatywnie niskim wynagrodzeniem, co ogranicza dynamike ptac
ogétem. W naszej ocenie w kolejnych miesigcach mozemy sie spodziewac
przyspieszenia wzrostu wynagrodzen. Rynek pracy pozostaje wsparciem dla
konsumpcji, fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrost w lipcu o 9,6% r/r oraz o
7,8% r/r realnie. Wzrost byt nieco stabszy niz w dwoch poprzednich miesigcach ale
nadal solidny. Dane sa bardzo komfortowe z punktu widzenia RPP, pokazuja bowiem
wzrost zatrudnienia przy ograniczonej presji na wzrost wynagrodzen, co uzasadnia
obecna postawe wyczekiwania przyjeta przez Rade.

Niewielki wzrost inflacji PPI

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w lipcu o 2,2% r/r, po wzroscie o 1,8%
r/r w czerwcu i nieco silniej od oczekiwan. W ciggu miesigca indeks PPl zwiekszyt sie o
0,3% r/r. Przyspieszenie rocznego wskaznika inflacji wynikato z szybszego niz w
czerwcu wzrostu cen w przetworstwie ( m.in. produkcji koksu i produktow rafinacji
ropy naftowej) oraz w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczna, gaz pare
wodng i goraca wode.

Stabilizacja inflacji bazowej w lipcu

Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, utrzymata sie w lipcu na
poziomie 0,8% r/r. W tym samym czasie inflacja CPI przyspieszyta do 1,7% r/r z 1,5%
r/r, za sprawa wzrostu cen zywnosci. Presja inflacyjna w gospodarce jest bardzo niska,
jednak spodziewamy sie jej pojawienia w kolejnych miesigcach za sprawa m.in.
rosnacych napiec na rynku pracy.
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Gospodarki zagraniczne

Fed poda we wrzes$niu date rozpoczecia redukcji sumy bilansowej
W komunikacie po lipcowym posiedzeniu FOMC zapowiedziano, ze redukcja sumy

Stopa fund. fed. i bazowy deflator PCE [%,r/r]

2,00 bilansowej Fed powinna sie rozpoczac¢ relatywnie niedtugo. Z opisu dyskusji podczas
175 4 tamtego posiedzenia wynika natomiast, ze wiekszos¢ cztonkéw FOMC opowiedziata sie
150 za ogtoszeniem daty rozpoczecia redukcji sumy bilansowej na najblizszym posiedzeniu
i;; ' we wrzesniu, co pozwoli zebra¢ dodatkowe informacje na temat perspektyw dla
05 gospodarki i rozwoju sytuacji potencjalnie wptywajacej na rynki finansowe. Miedzy
0,50 - ogtoszeniem daty zakonczenia rolowania czesci aktywow z portfela Fed, a faktycznym
0,25 rozpoczeciem tego procesu moze uptynaé troche czasu. Wiekszos¢ uczestnikow
000~ ' ' o posiedzenia spodziewa sie przyspieszenia inflacji w najblizszych latach i jej stabilizacji

2017-08

w okolicy celu Fed. Jeszcze jedna podwyzka stop procentowych w USA wciaz jest
mozliwa w grudniu tego roku, cho¢ rynek mniej wierzy w taki scenariusz.
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Stopa funduszy federalnych —Bazowy deflator PCE

Lepsza od oczekiwan sprzedaz detaliczna w USA

Zrodto: Datastream Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w lipcu o 0,6% m/m po zrewidowanym w goére
wzroscie o0 0,3% m/m w czerwcu, a wzrost byt lepszy od oczekiwan, ktore ksztattowaty
Sprzedaz detaliczna w USA [%, r/r] sie na poziomie 0,3% m/m. Sprzedaz detaliczna z wykluczeniem sprzedazy aut byta w
lipcu o 0,5% wyzsza niz przed miesigcem wobec oczekiwan na poziomie 0,3% i
e skorygowanego w gore wzrostu o 0,1% m/m w czerwcu. Lepsze od oczekiwan dane

1; ' potwierdzaja mocna konsumpcje w Stanach Zjednoczonych.

0; _ ECB obawia sie nadmiernej aprecjacji euro

0 v Z opisu dyskusji podczas lipcowego posiedzenia Rady Prezeséw Europejskiego Banku
05 - Centralnego wynika, ze Rada obawia sie nadmiernej aprecjacji euro, ktora nie wynika
71'; ' w petni z fundamentow makroekonomicznych. Dotychczasowa aprecjacja w ocenie
' Rady po czesci odzwierciedla zmiany w relatywnych fundamentach strefy euro w
odniesieniu do reszty Swiata.
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Sprzedai detaliczna = Sprzeda? detaliczna z wykluczeniem aut Stabilizacja inﬂacji w stref-ie euro

Inflacja HICP w strefie euro utrzymata sie w lipcu na poziomie 1,3% r/r i byta zgodna z
wstepnym szacunkiem oraz wyraznie nizsza od celu ECB, ustalonego na poziomie 2,0%.
Wskaznik bazowy, po wytaczeniu cen energii i nieprzetworzonej zywnosci, wzrost tylko
nieznacznie, do 1,3% r/rz 1,2% r/r.

Zrédto: Macrobond

Produkcja przemystowa w USA [%, m/m, sa]
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Zrédto: Macrobond

Inflacja w strefie euro [%, r/r]
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= Bazowa bez nieprzetworzonej zywnosci i energii
Cel ECB

Zrédto: Datastream
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Kurs EUR/PLN i USD/PLN
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rentownosci obligacji krajowych [%]
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Zrédto: Reuters

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Ubiegty tydzien na krajowym rynku walutowym to okres podwyzszonej zmiennosci
notowan polskiej waluty. Gtownym czynnikiem wptywajacym na notowania ztotego byt
sentyment na rynkach globalnych, a publikowane krajowe dane makroekonomiczne
miaty ograniczony wptyw na rynek. W pierwszej potowie tygodnia ztoty zdotat odrobi¢
czesc strat, jakie poniost we wczesniejszych dniach pod wptywem wzrostu awersji do
ryzyka na rynkach globalnych, ktoéra nasilita sie pod wptywem rosnacego napiecia na
linii USA - Korea Potnocna. Tygodniowe minimum kurs EUR/PLN osiagnat na poziomie
4,2510, podczas gdy na poczatku tygodnia notowany byt na poziomie 4,2910. W tym
samym czasie kurs USD/PLN spadt do 3,6180 z 3,6530. W podobnej skali zyskat ztoty
wzgledem franka szwajcarskiego, notujac tygodniowe minimum na poziomie 3,7580,
tj. 4,2 grosza ponizej poziomu z poczatku tygodnia. Umocnienie ztotego to w gtownej
mierze efekt zmniejszenia globalnej awersji do ryzyka, ktora powrodcita jednak pod
koniec tygodnia w wyniku zamachow terrorystycznych w Barcelonie. Obfite
kalendarium danych makroekonomicznych, w tym dane z rynku pracy oraz gospodarki
realnej miaty ograniczony wptyw na wycene ztotego, ktory pozostawat pod
dominujacym wptywem czynnikow globalnych.

Obligacje PL

Bardziej stabilny przebieg miaty notowania na krajowym rynku dtugu. Ze wzgledu na
skrocony tydzien i przedtuzony weekend ptynnos¢ rynku byta jednak niska, szczegolnie
w pierwszej potowie tygodnia. Polskie obligacje zyskiwaty stopniowo na wartosci,
wspierane rosnacymi cenami papierow na rynkach bazowych. Na wartosci zyskiwaty
obligacje wzdtuz catej krzywej dochodowosci, jednak najsilniej spadty rentownosci
papierow z dtugiego konca. Szczegdlnie druga potowa minionego tygodnia przyniosta
zwyzke cen polskiego dtugu, ktéra kontynuowana jest takze na poczatku biezacego
tygodnia. Rynek w niewielkim stopniu reagowat na opublikowane dane o PKB za 2Q,
ktére okazaty sie nieco lepsze od oczekiwan, a takze inne wskazniki publikowane w
ubiegtym tygodniu. Mocno zakotwiczone oczekiwania na stabilizacje stop
procentowych w najblizszych miesigcach powoduja, ze wptyw krajowych danych makro
na nastroje rynkowe pozostaje ograniczony. Spadek rentownosci polskiego dtugu byt
nieco wiekszy niz Bundow i Treasurysow, w wyniku czego nastapito nieznaczne
zawezenie spreadéw pomiedzy papierami polskimi, a niemieckimi i amerykanskimi
odpowiednikami.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

Ubogie  kalendarium danych  makroekonomicznych  bedzie
powodowato, ze gtdbwnym czynnikiem wptywajacym na notowania
ztotego beda czynniki globalne. W tym kontekscie podwyzszona
awersja do ryzyka bedzie ograniczata mozliwos¢ umocnienia ztotego
i innych walut regionu. Z tego powodu, w naszej ocenie notowania
kurs EUR/PLN powinny poruszac sie wokot aktualnego poziomu 4,27,
a aktualne ryzyka skierowane sa w kierunku ewentualnego
nieznacznego ostabienia. Polskiej waluty.

Dla notowac pary USD/PLN istotne moga by¢ wystapienia prezesa M.
Dragheigo i Prezes J. Yellen na konferencji w Jackson Hole.
Jakiekolwiek sugestie na temat perspektyw stop procentowych lub
programu luzowania iloSciowego moga byc¢ zrodtem zmiennosci
eurodolara, a przez to takze pary USD/PLN.

Ze wzgledu na brak czynnikow krajowych, notowania polskich
obligacji beda podazaty za rynkami bazowymi. Po spadku
rentownosci w ostatnich dniach potencjat do ich dalszej znizki
wydaje sie ograniczony, szczegolnie jesli zwiekszy sie awersja do
ryzyka, ze wzgledu na wzrost napigc¢ geopolitycznych.

Kierunek

t

EUR/PLN

USD/PLN %t

PL 10Y (%) 9
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Podwyzszona zmiennos¢ widoczna byta takze na rynkach bazowych. W trakcie tygodnia
kurs EUR/USD poruszat sie w szerokim pasmie 1,1660-1,1800. Publikowane w ubiegtym
tygodniu dane makroekonomiczne, a takze sprawozdania z posiedzen gtéwnych bankow
centralnych miaty ograniczony wptyw na sentyment rynkowy, ktéry wyznaczany byt
przez czynniki geopolityczne. Wzrost napiecia politycznego na linii USA-Korea
Potnocna, a takze zamach terrorystyczny w Barcelonie wptynety na wzrost awersji do
ryzyka i podwyzszong zmiennos¢ notowan na rynkach finansowych. Spadek apetytu na
ryzyko znalazt odzwierciedlenie w umocnieniu franka szwajcarskiego, ktory
zwyczajowo zyskuje w warunkach podwyzszonej niepewnosci. Kurs EUR/CHF spadt do
nawet 1,1260, poziomu najnizszego od konca lipca, podczas gdy przed tygodniem
notowany byt na poziomie 1,1510.

Obligacje bazowe

Na bazowych rynkach dtugu nieznacznie spadty rentownosci obligacji niemieckich i
amerykanskich. Wzrost globalnej awersji do ryzyka, ze wzgledu na rosnace napiecia
geopolityczne zwiekszyt zainteresowanie bezpiecznymi aktywami, cho¢ zwyzka cen
Bundow i Treasuryséw byta relatywnie niewielka. Spadkowi zmiennosci notowan
sprzyjato ubogie kalendarium danych makroekonomicznych. Inwestorzy w niewielkim
stopniu zareagowali tez na publikacje sprawozdan z lipcowych posiedzen EBC i Fed.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD L ! W tym tygodniu uwaga inwestoréw skupiona bedzie na konferencji
bankierow centralnych w Jackson Hole, na ktorej wystapienia
beda mieli zarowno M. Draghi jak i J. Yellen. Jakiekolwiek
sugestie odnosnie perspektyw stop procentowych lub programu
luzowania ilosciowego w USA i strefie euro beda zrodtem
zmiennosci eurodolara. YA publikowanych danych
makroekonomicznych najciekawsze beda wstepne odczyty indeksu
PMI w strefie euro, ktore powinny potwierdzi¢ dobra koniunkture
w Eurolandzie.

Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od rynkowego apetytu na
ryzyko. Ten natomiast pozostanie podwyzszony ze wzgledu na
czynniki geopolityczne. Dla wyceny Bunda wazne moze byc tez
wystapienie prezesa Draghiego na konferencji w Jackson Hole.
Podwyzszona awersja do ryzyka bedzie sprzyjata wycenie
amerykanskich  obligacji. Ewentualne nieznaczne wzrosty
rentownosci mozliwe jedynie w sytuacji, gdyby wypowiedzi J.
Yellen zwiekszyty oczekiwania na jeszcze jedna podwyzke stop w
tym roku. Nie jest to jednak nasz scenariusz bazowy.
Wydarzeniem tygodnia bedzie piatkowe wystapienie J. Yellen w
Jackson Hole.

10Y DE (%) *

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN
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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 6,2
dane odsezonowane 3,0 4,4 4,3 4,9 7,9 4,1 6,6 6,7 6,7
Produkcja budowlana (r/r) -12,8 -8,0 2,1 -5,3 17,2 4,3 8,4 11,6 19,8
dane odsezonowane -11,4 -7,7 -3,4 -2,7 9,9 8,2 6,7 12,9 18,0
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 31 31 45 46 45 46 45 43 45
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0 4,9
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 -298 -932 -
CPI (r/r) 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7
Inflacja bazowa (r/r) -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8
PPI (r/r) 1,8 3,2 4,0 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,7 9,6 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,0 NA
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 1,84
Obligacja 5-letnia 2,87 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65 2,73
Obligacja 10-letnia 3,65 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33 3,37
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 3,59
EUR/USD 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14 1,18

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] {(=HS PoPJ:ﬁ:nie Ak;:::lene I((;:\()Sger;\;::
Millenium)
08/18 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Lipiec 2,40% 2,30% 2,20%
08/18 10:00  Saldo rachunku biezacego SA EU Czerwiec 30,1b 21,2b
08/18 11:00  Produkcja budowlana r/r EU Czerwiec 2,60% 3,40%
08/18 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Lipiec 4,50% 6,20% 8,40%
08/18 14:00  Produkcja budowlana r/r Polska Lipiec 11,60% 19,80% 13,30%
08/18 14:00 Inflacja PPIr/r Polska Lipiec 1,80% 2,20% 2,00%
08/18 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Lipiec 6,00% 7,10% 7,90%
08/18 14:00 Sprzedaz detaliczna Real r/r Polska Lipiec 5,80% 6,80% 7,40%
08/18 16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan USA Sierpien 93,4 97,6 94
08/22 11:00 ZEW Niemcy Sierpien 17,5 15
08/22 16:00 Indeks przemystowy Fed w Richmond USA Sierpien 14 11
08/23 09:30 PMI w przemysle Niemcy Sierpien 58,1 57,7
08/23 09:30  PMI w ustugach Niemcy Sierpien 53,1 53,3
08/23 10:00  PMI w przemysle EU Sierpien 56,6 56,3
08/23 10:00  PMI w ustugach EU Sierpien 55,4 55,4
08/23 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Sierpien 0,10%
08/23 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Lipiec 5,00% 5,00%
08/23 15:45  PMI w przemysle USA Sierpien 53,3 53,4
08/23 15:45 PMI w ustugach USA Sierpien 54,7 54,9
08/23 16:00 Sprzedaz nowych domow USA Lipiec 610k 610k
08/23 16:00 Indeks nastrojow konsumenckich EU Sierpien -1,7 -1,9
08/24 10:00 Stopa bezrobocia Polska Lipiec 7,10% 7,00%
08/24 14:00  Minutes z posiedzenia RPP Polska
08/24 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Sierpien 232k 239k
08/24 16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtérnym USA Lipiec 5,52m 5,56m
08/25 08:00 PKB WDATr/r Niemcy 2QF 2,10% 2,10%
08/25 08:00 PKBNSAr/r Niemcy 2QF 0,80% 0,80%
08/25 10:00  Stopa bezrobocia BAEL Polska 2Q 5,40% 4,80%
08/25 14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Lipiec 6,40% -5,70%
08/27 09/03 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Lipiec 1,50%

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 roznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach
informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



