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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W rozpoczynajacym sie tygodniu zostana opublikowane istotne dane makro z kraju. W

+48 22 598 22 38 czwartek GUS poda szczegbty wzrostu gospodarczego w Q2 oraz szacunek inflacji za
i sierpien. Motorem wzrostu zapewne pozostata konsumpcja prywatna, ale spodziewamy

Urszula Kryniska sie, ze w Q2 powrdcity wzrosty inwestycji. W piatek zostanie opublikowany krajowy

Ekonomistka indeks PMI, oraz dane z rynku pracy w USA. Ta ostania publikacja bedzie

+48 22 598 20 10 najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu dla rynkow finansowych.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia tygodnia

Analityk rynkéw finansowych . L .

+48 22 598 22 36 Rzad przedstawit zatozenia do przysztorocznego budzetu

W komunikacie po posiedzeniu Rady Ministrow poinformowano, ze projekt ustawy
budzetowej na 2018 r. zaktada deficyt budzetu panstwa mniejszy niz 41,5 mld PLN

Kursy walut A% oraz deficyt sektora finansow publicznych na poziomie 2,7% PKB. Plan deficytu jest

najnizszy od 2012r., oraz o prawie 20 mld PLN nizszy niz zatozono w 2017r. (w naszej
EUR/PLN 4,2594  -0,2% ocenie tegoroczny deficyt bedzie znacznie nizszy od planu). W pracach budzetowych
USD/PLN 3,5719 -1,4% zatozono, ze wzrost PKB wyniesie 3,8%, ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosna

o 2,3% r/r. Podstawowe zatozenia sa dos¢ korzystne z punktu widzenia wptywow
CHF/PLN 3,7406 -0,3% budzetowych, nieco powyzej konsensusu i projekcji NBP, ale w naszej ocenie mozliwe
EUR/USD 1,1924 1,2% do zrealizowania. W przysztorocznym budzecie powaznym obcigzeniem jest obnizka

wieku emerytalnego, ktéra wg Min Fin bedzie kosztowata w 2018r. 9 mld PLN.

Historyczna nadwyzka w budzecie po lipcu

Rynek Pieniezny (%) A bps ] ]

Wg szacunkowego wykonania budzetu panstwa, po siedmiu miesigcach roku, odnotowat
WIBOR 1M 1,66 0 on nadwyzke w wysokosci 2,4 mld PLN. Byto to drugie w historii (po 2007r.) i
WIBOR 3M 1,73 0 najwyzsze dodatnie saldo budzetu centralnego o tej porze roku. Wptywy z VAT po 7

miesigcach wzrosty o 24,4% r/r, co jest konsekwencja bardzo dobrej koniunktury,
uszczelnienia systemu podatkowego, ale tez opozniania zwrotow podatku VAT
Obligacje PL (%) A bps przedsigbiorcom. Wptywy z CIT wzrosty o 13,4% r/r, z PIT o 7,8% r/r. Wydatki budzetu
byty natomiast zaledwie o 0,4% wyzsze niz przed rokiem, m.in. dzigki znacznie nizszej
Zy 1,74 6 dotacji do FUS (ktory jest wpierany przez rosnace zatrudnienia, m.in. pracownikow z
5Y 2,63 1 zagranicy). W biezacym roku deficyt bedzie wyraznie (o 20-30 mld PLN), nizszy niz
zatozone 59 mld PLN. Jego wysokos¢ bedzie jednak w duzej mierze zalezata od checi

10v 3,30 2 MinFin, ze wzgledu na mozliwosci przesuwania niektorych wydatkow i zwrotow
pomiedzy latami.
IRS PLN (%) A bps Inwestycje przedsiebiorstw wciaz spadaty w Q2
2y 1.95 0 Wyniki finansowe badanych przez GUS duzych przedsigbiorstw niefinansowych byty w
’ pierwszym poétroczu 2017r. wyraznie lepsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku.
5Y 2,32 2 W | pétroczu br. naktady inwestycyjne ogotem badanych przedsiebiorstw wyniosty 49,2
10Y 2,77 0 mld PLN i byty (w cenach statych) o 1,1% nizsze niz przed rokiem, podczas gdy w

pierwszym kwartale odnotowano ich spadek o 0,4% r/r. Pogtebienie spadku byto
konsekwencja wyhamowania wzrostu naktadow na maszyny i urzadzenia, podczas gdy
Obligacje bazowe (%) A bps naktady na srodki transportu przyspieszyty, a na budynki i budowle spadaty wolniej niz
w pierwszym kwartale. Najwiekszy spadek naktaddéw odnotowano w gornictwie i

DE 10Y 0,38 -3 . : . . . ; s .
energetyce. Nadal spodziewamy sige, ze w drugim kwartale inwestycje w ujeciu

us 10Y 2,18 -2 rachunkow narodowych wzrosty, jednak byto to konsekwencja uruchomienie inwestycji
publicznych, przy stabej aktywnosci sektora przedsiebiorstw w tym zakresie.

Gietdy pkt. A% Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

WIG 30 2883,1 4,3 Ubiegty tydzien na krajowym rynku walutowym uptynat pod znakiem oczekiwania na

S&P 500 24431 0,7 piatkowe wystapienia bankierow centralnych na konferencji w Jackson Hole.

— Kalendarium publikacji danych makroekonomicznych byto ubogie, a notowania ztotego

N‘kke‘ 225 19449,9 0,3 pozostawaty pod dominujacym wptywem czynnikow globalnych. Spadek awersji do

Zrodio: Reuters ryzyka pozwolita odrobi¢ polskiej walucie czes¢ wczesniejszych strat.
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Saldo budzetu centralnego po lipcu [min PLN]
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Gospodarka polska

Rzad przedstawit zatozenia do przysztorocznego budzetu

W komunikacie po posiedzeniu Rady Ministrow poinformowano, ze projekt ustawy
budzetowej na 2018 r. zaktada deficyt budzetu panstwa mniejszy niz 41,5 mld PLN
oraz deficyt sektora finansow publicznych na poziomie 2,7% PKB. Plan deficytu jest
najnizszy od 2012r., oraz o prawie 20 mld PLN nizszy niz zatozono w 2017r. (w naszej
ocenie tegoroczny deficyt bedzie znacznie nizszy od planu). W pracach budzetowych
zatozono, ze wzrost PKB wyniesie 3,8%, ceny towarow i ustug konsumpcyjnych wzrosna
o 2,3% r/r. Podstawowe zatozenia sg dos¢ korzystne z punktu widzenia wptywow
budzetowych, nieco powyzej konsensusu i projekcji NBP, ale w naszej ocenie mozliwe
do zrealizowania. Zaplanowane przysztoroczne wptywy budzetu sa wyzsze od tych
zaplanowanych na 2017 r. o ok. 30 mld PLN (m.in. dzieki dalszej poprawie $ciagalnosci
VAT), a wydatki sa wyzsze o 12,4 mld PLN. W przysztorocznym budzecie powaznym
obciazeniem jest obnizka wieku emerytalnego, ktéra wg szacunkéw Min Fin bedzie
kosztowata w 2018r. 9 mld PLN.

Historyczna nadwyzka w budzecie po lipcu

Wg szacunkowego wykonania budzetu panstwa, po siedmiu miesigcach roku, odnotowat
on nadwyzke w wysokosci 2,4 mld PLN. Byto to drugie w historii (po 2007r.) i
najwyzsze dodatnie saldo budzetu centralnego o tej porze roku. Dochody budzetowe,
ktore byty o 9,3% wyzsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku, sa wspierane
przez wynoszaca 9 mld PLN wptate z zysku NBP, ktora wptyneta do budzetu w czerwcu.
Niemiej jednak dynamika dochodow podatkowych wyglada bardzo dobrze. Szczegélnie
wysoka jest dynamika wptywow z VAT, ktére po 7 miesigcach wzrosty o 24,4% r/r, co
jest konsekwencja bardzo dobrej koniunktury, uszczelnienia systemu podatkowego, ale
tez opozniania zwrotdéw podatku VAT przedsiebiorcom. Wptywy z CIT wzrosty o 13,4%
r/r, z PIT o 7,8% r/r. Wydatki budzetu byty natomiast zaledwie o 0,4% wyzsze niz przed
rokiem, m.in. dzieki znacznie nizszej dotacji do FUS (ktéry jest wpierany przez
rosnace zatrudnienia, m.in. pracownikow z zagranicy). W biezacym roku deficyt bedzie
wyraznie (o 20-30 mld PLN), nizszy niz zatozone 59 mld PLN. Jego wysokos¢ bedzie
jednak w duzej mierze zalezata od checi MinFin, ze wzgledu na mozliwosci
przesuwania niektorych wydatkow i zwrotow pomiedzy latami.

Inwestycje przedsiebiorstw wciaz spadaty w Q2

Wyniki finansowe badanych przez GUS duzych przedsigbiorstw niefinansowych byty w
pierwszym poétroczu 2017r. wyraznie lepsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku.
Przychody z catoksztattu dziatalnosci wzrosty o 9,7% r/r, a wynik netto poprawit sie o
8,8% r/r. Podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe uksztattowaty sie natomiast
na zblizonym poziomie jak w roku ubiegtym. W | potroczu br. naktady inwestycyjne
ogbtem badanych przedsiebiorstw wyniosty 49,2 mld PLN i byty (w cenach statych) o
1,1% nizsze niz przed rokiem, podczas gdy w pierwszym kwartale odnotowano ich
spadek o 0,4% r/r. Pogtebienie spadku byto konsekwencja wyhamowania wzrostu
naktadow na maszyny i urzadzenia, podczas gdy naktady na sSrodki transportu
przyspieszyty, a na budynki i budowle spadaty wolniej niz w pierwszym kwartale.
Najwiekszy spadek naktadow odnotowano w gornictwie i energetyce. Nadal
spodziewamy sie, ze w drugim kwartale inwestycje w ujeciu rachunkéw narodowych
wzrosty, jednak byto to konsekwencja uruchomienie inwestycji publicznych, przy
stabej aktywnosci sektora przedsiebiorstw w tym zakresie.

Spadek depozytow gospodarstw domowych w lipcu

Podaz pieniagdza M3 byta w lipcu o 5,0% wyzsza niz przed rokiem, a roczna dynamika
byta zgodna z oczekiwaniami i taka sama jak przed miesiacem. W ciggu miesigca
depozyty ogotem wzrosty o 1,8 mld PLN, na co ztozyt sie m.in. drugi w ciagu trzech
miesiecy spadek depozytow gospodarstw domowych (o 1,1 mld PLN) oraz niewielki
wzrost depozytow przedsiebiorstw (o 0,78 mld PLN). Depozyty gospodarstw domowych
w ostatnich miesigcach wyhamowaty co moze by¢ konsekwencja niskich stop
procentowych, zachecajacych do poszukiwania innych zrddet lokowania srodkow.
Depozyty przedsiebiorstw sa pod negatywna presja od poczatku roku, a niewielki
wzrost w lipcu nie zmienia obrazu sytuacji. Spodziewamy sie utrzymania tych trendow
w kolejnych miesigcach.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy W 28.08-03.09.2017 B str. 2



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Stabilizacja stopy bezrobocia w lipcu

Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie w lipcu czerwcowym poziomie 7,1%, i
byta nieco wyzsza od konsensusu. Z naszych obliczen wynika, ze po odsezonowaniu
bezrobocie stabilizuje sie na poziomie 7,5%. Szczegdtowe dane pokazuja utrzymanie
tendencji z poprzednich miesiecy. Liczba ofert pracy rosnie, ale wyraznie wolniej niz
w ubiegtym roku. Zaréwno liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych, jak i liczba
wyrejestrowan jest wyraznie nizsza niz przed rokiem. Wydaje sig, ze stabilizacja
odsezonowanego bezrobocia jest skutkiem ograniczen podazowych na rynku pracy. Wg
badania BAEL, w Q2 stopa bezrobocia spadta do 5,0% z 5,4% i byta najnizsza w historii.
Rowniez wspotczynnik aktywnosci zawodowej na poziomie 56,7% oraz zatrudnienia
réwny 53,9% byta najwyzszy w historii. Pozytywne trendy w aktywnosci zawodowej
beda jednak prawdopodobnie odwrdcone pod koniec orku, wraz z powrotem od
nizszego wieku emerytalnego.

Kolejny rekord koniunktury konsumenckiej

W sierpniu oceny koniunktury konsumenckiej publikowane przez GUS ustanowity nowe
rekordy i poprawity sie w stosunku do poprzedniego miesiaca Biezacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej byt o 1,7 pkt proc. w stosunku do poprzedniego miesiaca i uksztattowat
sie na poziomie 5,7 pkt. Natomiast wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
wzrost o 1,4 pkt proc. w stosunku do poprzedniego miesigca i uksztattowat sie na
poziomie 2,7 pkt. Od kilku miesiecy oceny koniunktury sa pozytywne (po raz pierwszy
w historii), co przektada sie na solidne wzrosty konsumpcji.

Stabilizacja dobrej koniunktury w gospodarce

Z publikowanego przez GUS badania koniunktury wynika, ze w sierpniu dyrektorzy
przedsiebiorstw wszystkich badanych obszaréw dziatalnosci zgtaszaja korzystne oceny
koniunktury. W budownictwie i przemysle nastapita stabilizacja optymistycznych ocen
koniunktury na poziomie sprzed miesiaca oraz wyzszym niz w sierpniu ostatnich szesciu
(przemyst) lub o$miu (budownictwo) lat. Podobna jest dynamika ocen koniunktury w
handlu detalicznym, co potwierdza dobra kondycje gospodarki.
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Zamowienia na dobra trwate w USA [%,r/r]
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Indeks PMI w strefie euro [pkt.]
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Gospodarki zagraniczne

W Jackson Hole niewiele wskazowek co do polityki gtownych bankéow
centralnych

Podczas wyczekiwanego wystapienia na konferencji w Jackson Hole prezes Fed Janet
Yellen powiedziata, ze system finansowy w USA po ostatnim kryzysie finansowym jest
bardziej odporny, a wszelkie jego zmiany powinny by¢ niewielkie. Yellen nie odniosta
sie w wystapieniu do biezacej i przysztej Sciezki polityki monetarnej Fed, ani do
kwestii, czy wtadze monetarne powinny bra¢ pod uwage w swoich dziataniach
zagrozenia ze strony stabilnosci finansowej. Stwierdzita jedynie, Ze zostat poczyniony
znaczacy postep w kierunku gospodarczych celéw Rezerwy Federalnej w postaci
petnego zatrudnienia i stabilnosci cen. Podczas tego samego spotkania rowniez prezes
ECB Mario Draghi nie odnosit sie do biezacej polityki swojego banku. Ocenit natomiast,
Ze otwartos¢ Swiatowej gospodarki, cho¢ zagrozona, jest kluczowa dla dynamiki
globalnego wzrostu gospodarczego.

Spadek zamoéwien na dobra trwate w USA

Zamowienia na dobra trwate w USA spadty w lipcu o 6,8% m/m po wzroscie o 6,4%
m/m w czerwcu i wobec oczekiwanego spadku o 6,0% m/m. Podwyzszona zmiennos¢
byta tradycyjnie konsekwencja zaméwien w na samoloty komercyjne. Zamoéwienia na
dobra trwate z wykluczeniem srodkow transportu wzrosty o 0,5% m/m po wzroscie w
czerwcu 0 0,1% m/m.

Spadek PMI w amerykanskim przemysle, wzrost w ustugach

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze przemystowym
nieoczekiwanie spadt w sierpniu do 52,5 pkt. z 53,3 pkt. w lipcu. Indeks dla sektora
ustugowego wzrost natomiast do 56,9 pkt. z 54,7 pkt. w lipcu i byt wyzszy od
oczekiwan. Odczyty powyzej 50 pkt. oznaczaja wzrost aktywnosci w gospodarce, w
przypadku USA bardziej wiarygodny wydaje sie jednak analogiczny indeks publikowany
przez ISM.

PMI wskazuje na bardzo dobra koniunkture w strefie euro

Wstepny indeks PMI, ktory opisuje koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro
wzrost w sierpniu do 57,4 pkt. z 56,6 pkt. w czerwcu wobec oczekiwanego spadku do
56,3 pkt. Indeks odrobit strate po nieoczekiwanym spadku w poprzednim miesigcu.
Indeks dla sektora ustugowego byt z kolei nizszy od oczekiwan i spadt do 54,9 pkt. z
55,4 pkt. w poprzednim miesiacu. Indeksy znajduja sie obecnie na poziomie wyraznie
przekraczajacym neutralng granice 50 pkt. co sugeruje utrzymanie solidnego wzrostu
gospodarczego.

Kosmetyczny spadek niemieckiego indeksu Ifo

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsréd przedsiebiorcow niemieckich, wynidst w sierpniu
115,9 pkt. wobec 116,0 pkt. w lipcu i oczekiwan na poziomie 115,5 pkt. Wskaznik ocen
obecnej sytuacji wyniost 124,6 pkt. wobec 125,5 pkt. poprzednio. Indeks oczekiwan
wzrost natomiast do 107,9 pkt. z 107,3 pkt. poprzednio.

Pogorszenie nastrojow niemieckich analitykow i inwestorow

Indeks ZEW, ktory mierzy oczekiwania niemieckich analitykéw i inwestorow
instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego Niemiec spadt w sierpniu do 10,0 pkt. z
17,5 pkt. w lipcu i wobec oczekiwan na poziomie 15,0 pkt. Indeks ocen obecnej
sytuacji wzrost do 86,7 pkt. z 86,4 pkt. w poprzednim miesigcu. Wzrost obaw o wzrost
gospodarczy wynika ze stabszych od oczekiwan wynikow eksportu oraz skandalu w
przemysle motoryzacyjnym. Byt to pierwszy sierpniowy indeks koniunktury dla
Niemiec, dzisiaj zostanie opublikowany indeks PMI.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Ubiegty tydzien na krajowym rynku walutowym uptynat pod znakiem oczekiwania na
piatkowe wystapienia bankierow centralnych na konferencji w Jackson Hole.
Kalendarium publikacji danych makroekonomicznych byto ubogie, a notowania ztotego
pozostawaty pod dominujacym wptywem czynnikéw globalnych. Spadek awersji do
ryzyka pozwolita odrobi¢ polskiej walucie czes¢ wczesniejszych strat. W oczekiwania
na wystapienia J. Yellen oraz M. Draghiego ptynnos¢ rynku, ale takze zmiennosc¢
notowan byta jednak niewielka. Inwestorzy nie reagowali na publikowane dane
makroekonomiczne, w tym wyraznie lepsze od oczekiwan odczyty indeksow PMI dla
strefy euro. Bardziej dynamiczny przebieg miata czwartkowa sesja, kiedy ztoty zaczat
zyskiwac na wartosci. Wzgledem euro polska waluta umocnita sie o blisko 1,5 grosza,
natomiast wobec dolara 1,2 grosza. W czwartek polski ztoty byt najlepiej radzaca sobie
walutg wsrdd walut naszego regionu i druga najlepiej sobie radzaca waluta z grupy
rynkow wschodzacych. Potencjalnym czynnikiem makroekonomicznym, ktory mogt
spowodowac umocnienie ztotego mogta by¢ prezentacja przez ministerstwo finansow
zatozen do przysztorocznego budzetu. W wiekszym jednak stopniu moze by¢ to w
naszej ocenie skutek czynnikow technicznych, ktore zepchnety notowania kursu
EUR/PLN do dolnego ograniczenia kanatu wzrostowego w rysowanego od potowy lipca
tego roku. Wsparciem dla notowan polskiej waluty mogta by¢ takze zwyzka indeksow
na warszawskiej gietdzie. Umocnienie ztotego kontynuowane byto w piatek, kiedy kurs
EUR/PLN spadt o nieco ponad grosza, przetamujac techniczne wsparcie na poziomie
4,2550. Dzienne minimum kurs EUR/PLN osiagnat na poziomie 4,2450. Trudno to
jednak wiaza¢ z wystapieniem J. Yellen na konferencji w Jackson Hole, gdyz nie
dotyczyto ono perspektyw polityki pienieznej.

Obligacje PL

Wzglednie stabilny przebieg miaty notowania na krajowym rynku dtugu, cho¢ w drugiej
potowie tygodnia widoczna byta poprawa nastrojow i wzrost cen polskich obligacji. Na
wartosci zyskiwaty papiery wzdtuz catej krzywej dochodowosci, jednak najwiecej
zyskaty papiery z krotkiego konca krzywej. W ciagu tygodnia rentownos¢ 2-latki
obnizyta sie o 6 bps, natomiast 10-latki o 2 bps, w wyniku czego nastapito nieznaczne
wystromienie krzywej dochodowosci. Dtugi koniec krzywej wsparty byt przez
sentyment na rynkach bazowych, gdzie papiery rowniez nieznacznie sie umocnity. Ze
wzgledu na ubogie kalendarium danych makroekonomicznych to wtasnie nastroje
globalne beda gtownym wyznacznikiem notowan krajowych obligacji. Te natomiast
znajdowaty sie pod wptywem oczekiwan na piatkowe wystapienia prezesow FED i EBC
na konferencji w Jackson Hole.

Nasze oczekiwania na

Uzasadnienie

Przetamanie dolnego ograniczenia kanatu spadkowego kursu
EUR/PLN byto krotkotrwate, co pokazuje, ze trudno o impulsy do
trwatego umocnienia ztotego. Ubogie kalendarium danych krajowych
bedzie powodowato, ze gtownym czynnikiem wptywajacym na
notowania ztotego beda czynniki globalne. W tym kontekscie
natomiast wazne beda dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére
beda publikowane w piatek. Dane krajowe, w tym wstepny odczyt
inflacji i indeks PMI powinny mie¢ ograniczony wptyw na rynek.

Kierunek
EUR/PLN *

USD/PLN ¥ Dla notowan pary USD/PLN istotne moga pigtkowe dane z rynku
pracy w USA. Dalsze umocnienie eurodolara bedzie spychato
notowania kursu USD/PLN w dot.

PL 10Y (%) 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, szczegélnie jesli zwiekszy sie awersja do
ryzyka, ze wzgledu na wzrost napigc¢ geopolitycznych.
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Ubiegty tydzien na miedzynarodowym forexie to okres oczekiwania na pigtkowe
wystapienia J. Yellen i M. Draghiego na konferencji w Jackson Hole. Z tego tez powodu
przez wiekszos¢ minionego tygodnia kurs EUR/USD podlegat niewielkim wahaniom
poruszajac si¢ w przedziale 1,1740-1,1820. Inwestorzy w niewielkim stopniu reagowali
na publikowane dane, w tym niemiecki indeks IFO, czy wskazniki PMI dla strefy euro.
Wyrazne umocnienie euro nastapito w przedpotudniowej piatkowej czesci sesji. Trudno
to jednak wigza¢ z wypowiedziami J. Yellen, czy M. Draghiego w Jackson Hole,
poniewaz ich wystapienia, zgodnie z oczekiwaniami, nie dotyczyto perspektyw polityki
monetarnej w USA i strefie euro. Wptyw na to mogta mie¢ wypowiedz J. Powell,
cztonka Rady Gubernatoréw Fe, ktory powiedziat, ze w jego ocenie jest zbyt wczesnie,
by Fed podjat decyzje o podwyzce stop procentowych. Poddaje to w watpliwosc
scenariusz z trzema podwyzkami stop procentowych w tym roku. W trakcie weekendu
kurs EUR/US wzrost do nawet 1,1960, poziomu najwyzszego od poczatku 2015r. W
ciagu tygodnia nieznacznie na wartosci stracit frank szwajcarski. Kurs EUR/CHF wzrast
w ostatnich dniach do nawet 1,1410 z 1,1290 pod koniec wcze$niejszego tygodnia.

Obligacje bazowe

Spokojniejszy przebieg miaty notowania na bazowych rynkach dtugu, gdzie przez
wiekszo$¢ tygodnia rentownosci pozostawaty wzglednie stabilne. Takze w przypadku
inwestorow na rynku obligacji oczekiwania na konferencje bankierow w Jackson Hole i
wystapienia prezeséw EBC i Fed, a takze ubogie kalendarium danych makro, dziataty
stabilizujaco na notowania. Nieznaczne umocnienie obligacji nastgpito w drugiej
potowie tygodnia.

Nasze oczekiwania na n

hodzacy tydzien

Kierunek zasadnienie

EUR/USD F ) W tym tygodniu uwaga inwestorow skupiona bedzie na piatkowych
danych z amerykanskiego rynku pracy. Stabszy odczyt moze
utrwali¢ oczekiwania na brak kolejnych podwyzek stop
procentowych w USA, co wesprze dalsze ostabienie euro. Z punktu
widzenia analizy technicznej kurs EUR/USD moze niebawem

testowac przetamanie psychologicznej bariery na poziomie 1,20.

10Y DE (%) Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od rynkowego apetytu na
ryzyko. Ten natomiast pozostanie podwyzszony ze wzgledu na
czynniki geopolityczne, choc¢ ostatnie dni przyniosty stabilizacje w
tym wzgledzie.

10Y US (%) L & Podwyzszona awersja do ryzyka bedzie sprzyjata wycenie

amerykanskich obligacji. Dane z gospodarki USA, ktore beda
ostabiaty oczekiwania na kolejna podwyzke stop jeszcze w tym
roku, dodatkowe wespra notowania amerykanskiego dtugu.
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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 4,4 6,2
dane odsezonowane 3,0 4,4 4,3 4,9 7,9 4,1 6,6 6,4 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 14,1 18,0
(Zstrgudnlenle 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 7,1
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 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 1,84
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] {¢=13 Pop‘;:s:nie Ak;:r?(lene I((;:\()Sger;\;::
Millenium)
08/25 08:00 PKB WDA r/r Niemcy 2Q 2,10% 2,10% 2,10%
08/25 10:00 Indeks Ifo Niemcy Sierpien 116 115,9 115,5
08/25 13:48  Wykonanie budzetu Polska Lipiec 5860m 2351m
08/25 14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Lipiec 6,40% -6,80%  -6,00%
08/25 14:30 Zamodwienia na dobra trwate bez transportu USA Lipiec 0,10% 0,50% 0,40%
08/28 16:30 Indeks przemystowy Fed w Dallas USA Sierpien 16,8 17
08/29 16:00 Conf. Board Indeks nastrojow konsumenckich USA Sierpien 121,1 120
08/30 11:00  Wskaznik nastrojow EU Sierpien 111,2 11,2
08/30 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Sierpien -0,50%
08/30 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Sierpien 1,70% 1,80%
08/30 14:15  ADP zmiana zatrudnienia USA Sierpien 178k 183k
08/30 14:30 PKB Annualized q/q USA 2Q 2,60% 2,70%
08/30 14:30 Konsumpcja osobista USA 2Q 2,80%
08/31 08:00 Sprzedaz detalicznar/r Niemcy Lipiec 1,50% 2,90%
08/31 09:55 Zmiana liczby bezrobotnych Niemcy Sierpien -9k -5k
08/31 10:00 PKB r/r Polska 2Q 4,00% 3,90%
08/31 11:00  Stopa bezrobocia EU Lipiec 9,10% 9,10%
08/31 11:00 Inflacja HICP r/r EU Sierpien 1,30% 1,40%
08/31 11:00 Inflacja HICP bazowa r/r EU Sierpien 1,20% 1,20%
08/31 13:30  Challenger Job Cuts r/r USA Sierpien -37,60%
08/31 14:00 Inflacja CPI r/r Polska  Sierpien 1,70%
08/31 14:30  Dochody osobiste USA Lipiec 0,00% 0,30%
08/31 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Sierpien 234k 236k
08/31 14:30  Wydatki osobiste USA Lipiec 0,10% 0,40%
08/31 14:30  PCE Deflator r/r USA Lipiec 1,40% 1,40%
08/31 14:30  PCE Deflator bazowy r/r USA Lipiec 1,50% 1,40%
08/31 15:45 Indeks Chicago PMI USA Sierpien 58,9 58,5
09/01 09:00 PMI w przemysle Polska Sierpien 52,3
09/01 09:55 PMI w przemysle Niemcy Sierpien 59,4 59,4
09/01 10:00  PMI w przemysle EU Sierpien 57,4 57,4
09/01 14:30 Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem USA Sierpien 209k 180k
09/01 14:30  Stopa bezrobocia USA Sierpien 4,30% 4,30%
09/01 14:30  Srednia ptaca godzinowa r/r USA Sierpien 2,50% 2,60%
09/01 15:45  PMI w przemysle USA Sierpien 52,5
09/01 16:00 ISM w przemysle USA Sierpien 56,3 56,5
09/01 16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan USA Sierpien 97,6 97,4
Zrédto: Reuters! Bloomberi! 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 réznych 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)
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