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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kalendarium publikacji makroekonomicznych jest dzi$ ograniczone do odczytu inflacji
+48 22 598 22 38 CPl w krajowej gospodarce, ktdéry powinien potwierdzi¢ szacunek flash z konca

sierpnia, stad nie nalezy sie spodziewa¢ podwyzszonej zmiennosci po tej publikacji. W
Mateusz Sutowicz perspektywie rozpoczynajacego sie tygodnia natomiast uwage inwestorow zwracaja
Analityk rynkow finansowych przede wszystkim liczne wystapienia przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego,
+48 22 598 22 36 ktore moga okazac sie istotne w przypadku poruszenia przysztosci programu skupu

aktywow. W piatek natomiast jedna z agencji informacyjnych - powotujac sie na zradta
w EBC - poinformowata, iz bankierzy centralni rozwazali w ubiegtym tygodniu cztery
scenariusze, z ktorych kazdy zawierat obnizenie wartosci programu QE od poczatku
2018 roku. W przypadku ztotego spodziewamy sie spokojnego tygodnia. W naszej
ocenie kurs EUR/PLN powinien koncentrowac sie wokoét poziomu 4,25.

Wydarzenia tygodnia

Kursy walut A%

EUR/PLN 42476  0,2% Stopy w Polsce bez zmian

USD/PLN 3,5365  -0,6% Rada Polityki Pienigznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Rada podtrzymata

CHF/PLN 3,7248 0,3% takze nieformalne neutralne nastawienie w polityce pienieznej. Zmian - w poréwnaniu

EUR/USD 1,2011 0,8% z posiedzeniem lipcowym - nie zawierata takze wymowa komunikatu oraz retoryka
wypowiedzi cztonkéow RPP. Prezes NBP ocenit wzrost PKB jako ,trwaty, stabilny i
powyzej naturalnego potencjatu”. Prof. Glapinski przywotat przy tym swoja wypowiedz

Rynek Pieniezny (%) A bps sprzed kilku miesigcy, gdy stwierdzit, iz ,,zdziwitby sie”, gdyby wzrost PKB w tym roku
wyniost ponizej poziomu 4,0%. Naktadajac na to nizsza od celu inflacje prezes NBP

WIBOR 1M 1,66 0 przyznat, iz nie ma podstaw, by dyskutowa¢ o podwyzszeniu stép procentowych.

WIBOR 3M 1,73 0 Wrzesniowe posiedzenie potwierdzito, ze Rada Polityki Pienieznej pozostaje w
komfortowej sytuacji, a w jej ramach utrzymuje sie wiekszo$¢ zwolennikéw
stabilizacji stop procentowych. RPP nie wydaje sie specjalnie zaniepokojona

Obligacje PL (%) A bps przedtuzajaca sie perspektywa utrzymywania sie ujemnych stép procentowych.
Podtrzymujemy zatem nasz scenariusz zaktadajacy stabilizacje stop w nadchodzacych

2Y 1,68 4 kwartatach.

oY 2,52 " tagodna retoryka EBC

10v 3,17 13 Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank Centralny zdecydowat o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie ze stopa refinansowa rowna 0,00%. Kwestia
kluczowa dla wrzesniowego posiedzenia byta przysztos¢ programu skupu aktywow oraz

IRS PLN (%) A bps - podnoszona w minutes z poprzedniego posiedzenia - postepujaca aprecjacja euro.

2y 1,90 3 Odnoszac sie do programu QE M.Draghi stwierdzit, ze wiekszo$¢ decyzji w tej sprawie
zostanie podjeta w pazdzierniku. Prezes EBC zastrzegt jednak, ze “znaczaca”

S5Y 2,22 -10 akomodacja monetarna ze strony banku jest wciaz potrzebna. M.Draghi poruszyt

10Y 2,66 -11 kwestie wartosci euro stwierdzajac, ze tegoroczne umocnienie euro jest przedmiotem

obserwacji banku. Zgodnie z wypowiedziag prezesa to wtasnie aprecjacja wspolnej
waluty odpowiadata za obnizenie prognozy CPl w 2018 roku i 2019 odpowiednio do 1,2%
Obligacje bazowe (%) A bps z 1,3% i 1,5% wobec 1,6% oczekiwanych w czerwcu. Podwyzszona zostata natomiast
prognoza wzrostu PKB w 2017 roku (do 2,2% z 1,9% przed trzema miesigcami).

DE 10Y 0,33 -4
Us 10Y 2,09 -8 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Mimo, iz miniony tydzien rozpoczat sie od umocnienia ztotego, to w kolejnych dniach
Gietdy pkt. A% kurs EUR/PLN powrdcit w okolice poziomu 4,25. Poczatkowo jednak ztoty pozytywnie
wyrdzniat sie na tle regionu i byt najlepiej radzaca sobie walutg z grupy rynkow
WIG 30 2898,3 0,2 wschodzacych. Notowaniom polskiej waluty pomoégt optymistyczny raport agencji
S&P 500 2461,4 -0,4 Moody’s, ktora stwierdzita, ze wyzszy od oczekiwan wzrost PKB (rewizja prognoz w
Nikial 225 195458 02 gore) oraz korzystna sytuacja fiskalna (obnizka prognozy deficytu) sa korzystne dla

wiarygodnosci kredytowej Polski.

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Stopa bezrobocia [%]

15
14
13
12
11
10

9

8
7
6

e A A G

= Bezrobocie Bezrobocie_sa

Zrédto: Datastream

Liczba bezrobotnych i oferty pracy [% r/r]
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Gospodarka polska

Stopy w Polsce bez zmian

Rada Polityki Pienigeznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Rada podtrzymata
takze nieformalne neutralne nastawienie w polityce pienieznej. Zmian - w poréwnaniu
z posiedzeniem lipcowym - nie zawierata takze wymowa komunikatu oraz retoryka
wypowiedzi cztonkow RPP. Wrzesniowe posiedzenie byto dobra okazja do
powakacyjnego odswiezenia oceny Rady Polityki Pienieznej na temat kondycji polskiej
gospodarki, w szczegolnosci w swietle niedawnych danych o strukturze wzrostu PKB w
drugim kwartale. Prezes NBP ocenit wzrost PKB jako ,trwaty, stabilny i powyzej
naturalnego potencjatu”. Prof. Glapinski przywotat przy tym swoja wypowiedz sprzed
kilku miesiecy, gdy stwierdzit, iz ,,zdziwitby sie”, gdyby wzrost PKB w tym roku wyniost
ponizej poziomu 4,0%. Naktadajac na to nizsza od celu inflacje prezes NBP przyznat, iz
nie ma podstaw, by dyskutowa¢ o podwyzszeniu stop procentowych. Obecny na
konferencji prasowej dr Kropiwnicki dodat, iz jest dumny z obecnej polityki
pienieznej. Wrzesniowe posiedzenie potwierdzito, ze Rada Polityki Pienieznej
pozostaje w komfortowej sytuacji, a w jej ramach utrzymuje sie wiekszosc¢
zwolennikow stabilizacji stop procentowych. Obecnie Rada nie widzi bowiem zadnych
nierownowag, czy zagrozen w polskiej gospodarce, w tym na rynku pracy. RPP nie
wydaje sie tez specjalnie zaniepokojona przedtuzajaca sie perspektywa utrzymywania
sie ujemnych stop procentowych. Podtrzymujemy zatem nasz scenariusz zaktadajacy
stabilizacje stép w nadchodzacych kwartatach.

Agencja Moody’s podwyzsza prognozy dla wzrostu PKB w Polsce

Agencja Moody's podniosta prognoze wzrostu PKB Polski w 2017 r. do 4,3% z 3,2%,
obnizajac jednoczesnie prognoze deficytu sektora finansow publicznych do 2,5% PKB z
2,9% PKB szacowanych poprzednio. W ocenie agencji wyzszy od oczekiwan wzrost PKB i
sytuacja fiskalna sa korzystne dla wiarygodnosci kredytowej. W ocenie agencji wzrost
PKB bedzie napedzany solidna konsumpcja prywatna, a takze powolna, ale stabilna,
odbudowa w inwestycjach, co odzwierciedla korzystne warunki w otoczeniu
zagranicznym i wyzsze naptywy funduszy z Unii Europejskiej. Agencja nie dokonata
rewizji ratingu Polski planowanego na 8 wrzesnia oraz nie opublikowata raportu
kredytowego nt. Polski. Tym samym ocena ratingowa Polski pozostata na
niezmienionym od maja tego roku poziomie A2/P-1 odpowiednio dla dtugo i
krétkoterminowych zobowiazan w walucie zagranicznej i krajowej z perspektywa
stabilna.

Stabilizacja stopy bezrobocia w sierpniu

Minister E. Rafalska powiedziata, ze w sierpniu stopa bezrobocia rejestrowanego
pozostato na poziomie z lipca i wyniosta 7,1%. Oznacza to drugi z rzedu miesiac
stabilizacji stopy bezrobocia, co wskazuje na coraz mniejsza przestrzen do dalszego
spadku bezrobocia. W stosunku do roku biezacego stopa bezrobocia jest o 1,3 pkt.
nizsza i spadek ten stopniowo wyhamowuje.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 11-15.09.2017 W str. 2



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Gospodarki zagraniczne

tagodne nastawienie EBC

Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank Centralny zdecydowat o utrzymaniu stop
15 100 procentowych na niezmienionym poziomie ze stopa refinansowa réwna 0,00%. Kwestia
80 kluczowa dla wrzesniowego posiedzenia byta przysztos¢ programu skupu aktywow oraz
- podnoszona w minutes z poprzedniego posiedzenia - postepujaca aprecjacja euro.
Odnoszac sie do programu QE M.Draghi stwierdzit, ze wiekszos¢ decyzji w tej sprawie
zostanie podjeta w pazdzierniku. Prezes EBC zastrzegt jednak, ze “"znaczaca“
20 akomodacja monetarna ze strony banku jest wciaz potrzebna. M.Draghi poruszyt
05 0 kwestie wartosci euro stwierdzajac, ze tegoroczne umocnienie euro jest przedmiotem
obserwacji banku. Zgodnie z wypowiedzig prezesa to wtasnie aprecjacja wspolnej
waluty odpowiadata za obnizenie prognozy CPl w 2018 roku i 2019 odpowiednio do 1,2%

Wartosé QF /mld EUR, prawa 0§/ ——Stopa kredytowa z 1,3% i 1,5% wobec 1,6% oczekiwanych w czerwcu. W tym roku - w ocenie EBC -
——stopa depozytowa Stopa repo inflacja zgodnie z poprzednia prognoza wyniesie 1,5%. Podwyzszona zostata natomiast
prognoza wzrostu PKB w 2017 roku (do 2,2% z 1,9% przed trzema miesigcami). W 2018
roku gospodarka ma wzrosna¢ o niezmienione 1,8%, a w 2019 o 1,7%.

Stopy procentowe w strefie euro [%]

1

60
0,5
40

0

|

2013-09
2013-12
2014-03
2014-06
2014-09
2014-12
201503
2015-06
201509
201512
2016-03
2016-06
2016-09
2016-12
2017-03
2017-06
2017-09

Zrodto: Macrobond

Wskazniki PMI w Niemczech [pkt.] Wciaz dobra koniunktura w Niemczech i strefie euro
o Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w niemieckim sektorze ustug wzrdst w sierpniu
s0 53,5 pkt. z 53,1 pkt. w lipcu. Wstepnie szacowano, ze indeks wyniesie 53,4 pkt.
57 Analogiczny indeks dla strefy euro wyniost w ubiegtym miesigcu 54,7 pkt. i byt
55 \/\/_,\/\’\'\,\/\/“\’ nieznacznie nizszy od wstepnych szacunkéw oraz lipcowego odczytu na poziomie 55,4
53
pkt.
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Indeks PMI w strefie euro [pkt.]
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Inflacja w strefie euro [%, r/r]
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Kurs EUR/PLN i USD/PLN

415 :
B R R R R R R P P
,&h‘?w&q‘é AT A Ay g o

——FEUR/PLN  ——USD/PLN /prawa os/

Zrodto: Reuters

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Mimo, iz miniony tydzien rozpoczat sie od umocnienia ztotego, to w kolejnych dniach
kurs EUR/PLN powrdcit w okolice poziomu 4,25. Poczatkowo jednak ztoty pozytywnie
wyrdzniat sie na tle regionu i byt najlepiej radzaca sobie waluta z grupy rynkow
wschodzacych. Notowaniom polskiej waluty pomogt optymistyczny raport agencji
Moody’s, ktora stwierdzita, ze wyzszy od oczekiwan wzrost PKB (rewizja prognoz w
gore) oraz korzystna sytuacja fiskalna (obnizka prognozy deficytu) sa korzystne dla
wiarygodnosci kredytowej Polski. Po tym jak pozytywny wptyw raportu Moody’s ulegt
wyczerpaniu, a na gruncie analizy technicznej dalsza aprecjacja polskiej waluty nie
miata uzasadnienia po dotarciu kursu do linii poprowadzonej po minimach z lipca,
czerwca i maja notowania zawrocity z poziomu 4,23 tj. minimum z potowy lipca, by
wzrosna¢ powyzej bariery 4,25. W ubiegtym tygodniu, zgodnie z naszymi
przypuszczeniami, posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego mimo, iz wywotato
podwyzszong zmiennos¢ na rynkach bazowych nie miato wiekszego przetozenia na
wycene polskiej waluty. Raz jeszcze potwierdzita sie tym samym - wskazywana przez
nas wielokrotnie - wysoka odpornos¢ polskiej waluty na czynniki zewnetrzne. Nieco
ciekawiej prezentowaty sie notowania pozostatych par ztotowych. W omawianym
okresie kurs USD/PLN wyznaczyt poziom 3,5124. Podwyzszong zmienno$¢ zanotowat z
kolei kurs GBP/PLN, ktory poziomem 4,6647 ustanowit ponad 2-tygodniowe maksimum.

Obligacje PL

W zakonczonym tygodniu jedynie poniedziatkowy obraz notowan dtugu byt spokojny i
senny, co wiazalibySmy z nieobecnoscig inwestorow amerykanskich wytaczonych z
handlu z powodu s$wieta. W kolejnych dniach natomiast obserwowaliSmy wyrazne
wystromienie krzywej SPW. W rezultacie w minionym tygodniu dochodowos¢ 10-latki
obnizyta sie 0 13 bps do 3,17% tj. minimum z czerwca kopiujac ze wzmozona sita ruchy
z rynkow bazowych. W tym czasie krétki koniec krzywej stabilizowat sie wokot poziomu
1,69%, co najnizszy poziom od roku. Wsparciem w tym zakresie byta z pewnoscia
wczesniejsza retoryka przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej potwierdzona wymowa
wrzesniowego posiedzenia RPP, na ktorej prezes NBP powtdrzyt swoje oczekiwania co
do stop procentowych. Komentujac ubiegtotygodniowe zmiany warto rdéwniez
wspomniec, iZ na miesiecznym minimum 285 bps znalazt sie spread pomiedzy polska, a
niemiecka 10-latka.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

W naszej ocenie z uwagi na brak ubogie kalendarium waznych dla
rynku danych makroekonomicznych najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem na nadchodzace dni jest stabilizacja notowan EUR/PLN
wokot poziomu 4,25 ktory traktujemy jako krotkoterminowy poziom
rownowagi. Nieco wiecej zmiennosci powinno pojawic sie dopiero
pod koniec wrzesnia, gdy odbeda sie wybory parlamentarne w
Niemczech, a prezydent A.Duda przedstawi swoje propozycje zmian
w polskim sadownictwie.

Dla notowan pary USD/PLN istotna bedzie retoryka wypowiedzi
przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego. W biezacym
tygodniu planowany jest szereg wystapien bankierow centralnych i
jakiekolwiek wzmianki na temat przysztosci programu QE beda silnie
wptywaty na notowania.

Notowania polskich obligacji powinny podaza¢ za rynkami
bazowymi. Z tego punktu widzenia kluczowe beda wystapienia
przedstawicieli EBC i ich stosunek do przysztosci programu skupu
aktywow w strefie euro.

Kierunek
EUR/PLN f

USD/PLN i

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

Rynek walutowy

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami solidne dane makro ze strefy euro w potaczeniu ze
spadkiem zamoéwien w amerykanskim przemysle stanowity mieszanke, ktora
zadecydowata o wybiciu notowan eurodolara powyzej poziomu 1,19 na poczatku
ubiegtego tygodnia. Dodatkowo stabos¢ dolara napedzata wypowiedz przedstawicielki
Rezerwy Federalnej. L.Brainard stwierdzita, ze inflacja w USA jest ,,znacznie ponizej”
celu, wiec Fed powinien podchodzi¢ ostroznie do dalszych podwyzek stop
procentowych. Zwyzke EUR/USD ograniczato jednak oczekiwanie na wynik
czwartkowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, na ktorym czesé
inwestorow spodziewata sie ogtoszenia wygaszania programu skupu aktywow, ktory
przypomnijmy zgodnie z obowiazujacymi obecnie zatozeniami powinien obowiazywac
do konca tego roku. Wydzwiek posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego nie byt
jednak w naszej ocenie przekonywujacym argumentem do wzrostu eurodolara. Tym
bardziej, iz M.Draghi powtorzyt - w slad za minutes z lipcowego posiedzenia - obawy
zZwigzane z umacniajacym euro, czym wywotat gwattowny, acz krotkotrwaty spadek
eurodolara. Finalnie jednak kurs EUR/USD wzrdst o ponad 1% do poziomu 1,2059. Co
ciekawe prezes EBC nie przedstawit takze zadnych planéw odnosnie ograniczenia QE -
co mogtoby by¢ argumentem za aprecjacja euro. Decyzje dotyczace skupu aktywow
zapadna w kolejnych miesiacach. Co wiecej M.Draghi poinformowat, ze gospodarka
strefy euro wciaz wymaga wsparcia. Mimo, to kurs EUR/USD ustanowit najwyzsze od
2015 roku zamkniecie. Z uwagi na ubogie kalendarium danych makroekonomicznych
piatek byt przedtuzeniem ruchu i nastrojow z czwartku. Podczas minionej sesji kurs
EUR/USD wzrést do poziomu 1,2092 jednak w ciagu dnia powrdcit w okolice otwarcia
tj. ponad pot centa nizej.

Obligacje bazowe

Miniony tydzien na rynku obligacji bazowych byt czasem oczekiwania na czwartkowa
decyzje Europejskiego Banku Centralnego. Gotebie podejscie ECB wywotato spadek
dochodowosci na rynku obligacji niemieckich, gdzie dochodowos$¢ znizkowata o 3 bps
do 0,32%, a w piatek kontynuowata spadki poruszajac sie ponizej bariery 0,30%. W
przypadku 10-latki amerykanskiej znizka dochodowosci byta natomiast wywotana
malejacymi szansami na podwyzke stop procentowych w tym roku. Informacja o
rezygnacji S.Fishera - od pazdziernika - z zasiadania w Fed nie wywotata jednak
wiekszych emocji. Catotygodniowa znizka UST wyniosta 8 bps do 2,08%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD 9

W tym tygodniu uwaga inwestorow skupiona bedzie na
wystapieniach przedstawicieli EBC, ktore po ubiegtotygodniowym
posiedzeniu banku moga rzuci¢ nieco wiecej swiatta na kwestie
przysztorocznej redukcji programu skupu aktywow. Pierwsza z
serii wypowiedzi przedstawicieli EBC wskazuje na mozliwosc
tagodniejszego podejscia banku, stad spodziewamy sie, ze
zrealizuje sie tagodna korekta na eurodolarze.

10Y DE (%) L & Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od rynkowego apetytu na
ryzyko i wypowiedzi cztonkow EBC. W naszej ocenie istnieje
jeszcze przestrzen do spadku dochodowosci.

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

amerykanskich obligacji jednak mieszane dane z USA skutecznie
ostudzity w ostatnich tygodniach szanse na trzecia podwyzke stop
procentowych w tym roku, stad stabilizacja notowan UST jest w
naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w tym
tygodniu.
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

Kurs EUR/PLN porusza sie w ramach
srednioterminowego trendu rosnacego, lecz w krotkim
terminie obowiazuje go kanat spadkowy,

Obecnie notowania skupiaja sie wokot 100-dniowej
sredniej ruchomej tj. poziomu 4,2475,

Wskaznik RSl nie tworzy juz dywergencji pomiedzy
notowaniami,

MACD natomiast utrzymuje sygnat kupna ztotego, jaki
wygenerowat przed trzema tygodniami.

Wsparcie/Opor
02 4,3000
01 4,2680
W1 4,2387
w2 4,2050

Daily EURPLN= D10 BIT043(5T)
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

Notowania pary USD/PLN kontynuowaty w ubiegtym
tygodniu znizke notowan,

Wskaznik RSl porusza sie jednak blisko strefy
wyprzedania  rynku, a  dodatkowo  generuje
dywergencje,

Oscylator stochastyczny jest bliski wygenerowania
sygnatu sprzedazy ztotego.

Wsparcie/Opoér
02 3,5820
01 3,5656
W1 3,5120
W2 3,5000

)
P th i) o
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

Kurs EUR/USD powrdcit do kanatu wzrostowego.
Wskaznik RSI tworzy dywergencji z notowaniami, a
ponadto zbliza sie do pozioméw wyprzedania rynku,
Oscylator stochastyczny utrzymuje natomiast sygnat
kupna euro,

Notowania po raz kolejny w dwodch ostatnich
tygodniach wytworzyty formacje swiecowa Doji, ktora
wzmacnia site przekazu o mozliwej korekcie w
notowaniach eurodolara,

Poki co srednia 14-dniowa zabezpiecza kurs przed
ewentualnym spadkiem.

Wsparcie/Opoér
02 1,2373
01 1,2116
Wi1 1,1950
W2 1,1847

Daily EUR= 20842-43- 207 85 (AT
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

gru 16 sty 17 lut17 mar17 kwi17 maj17 cze 17 lip 17 sie 17*

Produkcja przemystowa (r/r) 2,1 9,1 1,1 11,1 -0,6 9,2 4,4 6,2 6,2
dane odsezonowane 4,4 4,3 4,9 7,9 4,1 6,6 6,4 6,7
Produkcja budowlana (r/r) -8,0 2,1 -5,3 17,2 4,3 8,4 11,6 19,8 17,6
dane odsezonowane -7,7 -3,4 -2,7 9,9 8,2 6,7 14,1 18,0
(Zstgudmeme w sek. przeds. 31 4,5 4,6 45 46 4,5 4,3 4,5 4,6
Ptace w sek. przeds. (r/r) 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0 4,9 5,7
Stopa bezrobocia 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 7,1 7,1 7,1
Saldo CA (mln EUR) -219 2342 -599 -529 -160 -298 -932 -820
CPI (r/r) 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8
Inflacja bazowa (r/r) 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
PPI (r/r) 3,2 4,0 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,6 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,0 5,0 5,2
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 2,04 2,19 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91 1,84 1,72
Obligacja 5-letnia 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65 2,73 2,62
Obligacja 10-letnia 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33 3,37 3,29
EUR/PLN 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25
USD/PLN 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57
EUR/USD 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14 1,18 1,19

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 7,1
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 3,70
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
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Okres Pop‘;:ﬁ:nie Ak;:ra“lene I((;rn;ger_?os::
Millenium)
09/08 08:00 Bilans handlowy Niemcy Lipiec 22.3b 19.5b 21.0b
09/11 14:00 Inflacja CPI r/r Polska  Sierpien 1.7% 1.8% (1.8%)
09/12 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Sierpien 0.8% 0.8% (0.8%)
09/13 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Sierpien 1.8% 1.8%
09/13 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Lipiec 2.6% 3.3%
09/13 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Wrzesien 3.3%
09/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Lipiec -932m -850m (-820m)
09/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Sierpien 1.9% 2.5%
09/14 14:30  Liczba nowych bezrobotnych USA Wrzesien 298k 300k
09/14 14:30 Inflacja CPlr/r USA Sierpien 1.7% 1.8%
09/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Lipiec 22.3b 24.0b
09/15 14:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 0.6% 0.1%
09/15 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 96.8 96.1
09/18 11:00 Inflacja CPIr/r EU Sierpien 1.3%
09/18 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Sierpien 1.2%
09/18 14:00 Ptacer/r Polska  Sierpien 4.9% 5.7% (5.7%)
09/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Sierpien 4.5% 4.6% (4.6%)

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