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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej bedzie niewatpliwie najwazniejszym
+48 22 598 22 38 wydarzeniem tego tygodnia. Mimo, iz bank prawdopodobnie pozostawi stopy

procentowe na niezmienionym poziomie, to inwestorzy oczekuja, iz rozpocznie proces
Mateusz Sutowicz redukcji bilansu, co bedzie kolejnym etapem normalizacji polityki pienieznej. Jeszcze
Analityk rynkow finansowych wiecej emocji moze wywotywac zestaw prognoz, w szczegolnosci tych dotyczacych
+48 22 598 22 36 oczekiwanej przez cztonkow FOMC sciezki stop procentowych w kolejnych latach. O ile

rynkowy konsensus nie zaktada zmian kosztu pieniadza w tym roku, to istotne bedzie
ile podwyzek cztonkowie Fed oczekuja w 2018. W tym tygodniu potencjalnymi
impulsami moga okazac¢ sie takze szczegoty reformy podatkowej przygotowywanej
przez administracje D.Trumpa, weekendowe wybory parlamentarne w Niemczech, czy
jutrzejsze wystapienie prezydenta USA w ONZ, ktore prawdopodobnie w duzej mierze
skupione bedzie na zagrozeniu zwiazanym z Korea Potnocna. Z punktu widzenia ztotego
ten tydzien to takze rozbudowany zestaw danych z polskiej gospodarki. W naszej

K lut A% . : . . . . o
ursy watu > ocenie jednak publikacje miedzy innymi sprzedazy detalicznej, czy produkcji
EUR/PLN 4,2883 1,0% przemystowej w ograniczonym stopniu beda wptywaty na wycene ztotego. Uwazamy, iz
USD/PLN 3,5905 1.6% kurs EUR/PLN skupiony bedzie wokot biezacych poziomow tj. 4,27.
CHF/PLN 3,7408  0,4% Wydarzenia tygodnia
EUR/USD 1,1942 -0,6% . P . . . . . .
Ceny zywnosci i paliw przyspieszyly inflacje w sierpniu
Inflacja wzrosta w sierpniu do 1,8% r/r z 1,7% r/r w lipcu, co byto zgodne ze wstepnym
Rynek Pieniezny (%) A bps szacunkiem GUS opublikowanym pod koniec ubiegtego miesiaca. Jak przypuszczalismy
wzrost inflacji to w gtownej mierze efekt podwyzek cen paliw, a takze mniejszego niz
WIBOR 1M 1,66 0 w poprzednich latach sezonowego spadku cen zywnosci. Przyspieszenie inflacji jest
WIBOR 3M 1,73 0 zatem w duzym zakresie efektem czynnikow podazowych, na co wskazuja odczyty

inflacji bazowej. Gtowna z nich, wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii
wyniosta w sierpniu 0,7% r/r wobec 0,8% miesigc wczesniej. Presja inflacyjna wciaz
Obligacje PL (%) A bps pozostaje niska, cho¢ w $redniookresowej perspektywie oczekujemy nasilenia sie
procesow inflacyjnych, w slad za narastajacymi napieciami na rynku pracy i wciaz

2v 173 5 mocnym wzrostem popytu krajowego. Do konca tego roku wskaznik CPI utrzymywac sie
5Y 2,59 7 bedzie w wokot 1,8% r/r, jednak w przysztym roku wskaznik CPl bedzie zblizat sie w
10v 3.25 7 kierunku celu banku centralnego.
Jastrzebia retoryka Banku Anglii
N Bank Anglii (BoE) utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Decyzja nie
IRS PLN (%) A bps byta jednogtosna i zapadta stosunkiem gtosow 7 do 2 na rzecz stabilizacji parametrow
2y 1,94 4 polityki pienieznej. Benchmarkowa stopa procentowa repo wynosi nadal 0,25%.
Utrzymany tez zostat target zakupu aktywow na poziomie 435 mld funtow. Wymowa
S5Y 2,30 8 komunikatu byta jednak jastrzebia, gdyz wiekszos¢ cztonkdéw BoE ocenita, ze jezeli
10Y 2,74 8 gospodarka bedzie rozwijac¢ sie zgodnie z oczekiwaniami "wycofanie czesci stymulacji
monetarnej w najblizszych miesigcach moze by¢ wtasciwe, by inflacja w trwaty sposob
wrocita do celu”.
Obligacje bazowe (%) A bps B L .
N YR Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Us 10Y 2,21 12 Miniony tydzien zakonczyt sie tagodna przecena ztotego w relacji do euro.
Niekorzystnie na wycene polskiej waluty podziataty gotebie wypowiedzi cztonkow RPP.
Zrodet ostabienia ztotego doszukiwalibysmy sie takze w informacji, iz Komisja

Gietdy pkt. A% Europejska przeszta do drugiego etapu w procedurze wobec Polski o naruszenie prawa
UE, w zwiazku z ustawa o ustroju sadow powszechnych oraz wystapieniu J.C.Junckera,

WIG 30 2898,6 0,2 w ktérym upomniat Polske.

S&P 500 2500,2 1,6

Nikkei 225 19909,5 3,3

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Inflacja bazowa w Polsce [% r/r]
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Saldo budzetu centralnego po lipcu [mld PLN]

Zrédto: Datastream

Gospodarka polska

Zywnos¢é i paliwa przyspieszyly inflacje w sierpniu

Inflacja wzrosta w sierpniu do 1,8% r/r z 1,7% r/r w lipcu, co byto zgodne ze wstepnym
szacunkiem GUS opublikowanym pod koniec ubiegtego miesigca. Jak przypuszczalismy
wzrost inflacji to w gtdwnej mierze efekt podwyzek cen paliw, a takze mniejszego niz
w poprzednich latach sezonowego spadku cen zywnosci. Przyspieszenie inflacji jest
zatem w duzym zakresie efektem czynnikow podazowych. Presja inflacyjna wciaz
pozostaje niska, cho¢ w sredniookresowej perspektywie oczekujemy nasilenia sie
procesow inflacyjnych, w slad za narastajacymi napieciami na rynku pracy i wciaz
mocnym wzrostem popytu krajowego. Do konca tego roku wskaznik CPI utrzymywac sie
bedzie w wokot 1,8% r/r, jednak w przysztym roku wskaznik CPI bedzie zblizat sie w
kierunku celu banku centralnego. Dane te nie zmieniaja oceny perspektyw polityki
pienieznej. W najblizszych miesigcach stopy procentowe pozostang utrzymane na
obecnym poziomie, a ich podwyzki spodziewamy sie w potowie przysztego roku.

Nieznaczny spadek inflacji netto

Z czterech liczonych przez NBP miar inflacji bazowej dwie wzrosty, jedna utrzymata
sie na poziomie z lipca, jedna takze spadta. Gtowna z nich, wskaznik CPI po wytaczeniu
cen zywnosci i energii wyniosta w sierpniu 0,7% r/r wobec 0,8% miesiac wczesniej, co
wskazuje na podazowych charakter wzrostu inflacji w ostatnich miesigcach. Pomimo
biezacego spadku, w perspektywie kolejnych kwartatow inflacja, w tym takze inflacja
bazowa beda stopniowo rosty.

Wzrost deficytu handlowego w lipcu

Bilans obrotow biezacych zamknat sie w lipcu deficytem 878 mln EUR wobec deficytu
wartosci 932 mln EUR w czerwcu. Wynik ten byt nieco wyzszy od naszych oczekiwan i
konsensusu rynkowego. W zakresie wymiany handlowej nastapito przyspieszenie
dynamiki eksportu do 10,7% r/r, liczac w euro, podczas gdy dynamika importu
wyhamowata do 8,3% r/r z 15,0% r/r w czerwcu, czemu sprzyjac mogty spadki cen ropy
naftowej w pierwszej potowie tego roku. Niemniej jednak deficyt handlowy pogtebit
sie do 547 mln EUR z 227 mln EUR w czerwcu. Jego zwyzka zostata jednak
skompensowana przez zmniejszenie deficytu na rachunku dochodéw pierwotnych.
Saldo ustug utrzymato sie na wysokim dodatnim poziomie i w lipcu wyniosto 1592 mln
EUR. W ujeciu ptynnego roku deficyt wyniost ok. 0,6% PKB wobec zrownowazonego
salda w analogicznym okresie roku ubiegtego. W kolejnych miesigcach oczekujemy
dalszego wzrostu deficytu, jednak powinien on utrzymac sie na relatywnie niskim
poziomie.

Deficyt w tym roku moze wynie$¢ 40-41 mid PLN

Wicepremier Morawiecki powiedziat, ze deficyt budzetowy w tym roku moze wynies¢
40-41 mld PLN, podczas gdy w projekcie budzetu na 2018 rok zapisano, ze planowane
na ten rok wykonanie wynosi 32,9 mld PLN. Moze to oznacza¢, ze MinFin planuje
wykorzysta¢ dobra sytuacje budzetu w tym roku i przenies¢ czes$¢ przysztorocznego
deficytu na ten rok by zmniejszy¢ napiecia w budzecie na 2018.
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Kwotowania brytyjskich kontaktow FRA [%]
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Inflacja w USA [% r/r]
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Sprzedaz detaliczna w USA [% r/r]
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® o
S =
)
- =
o o
NS

2014-02
2014-05
2014-08
2014-11
2015-02
2015-05
2015-08
2015-11
2016-02
2016-05
2016-08
2016-11
2017-05
2017-08

Zrédto: Datastream

Gospodarki zagraniczne

Jastrzebia retoryka Banku Anglii

Bank Anglii (BoE) utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Decyzja nie
byta jednogtosna i zapadta stosunkiem gtosow 7 do 2 na rzecz stabilizacji parametrow
polityki pienieznej. Benchmarkowa stopa procentowa repo wynosi nadal 0,25%.
Utrzymany tez zostat target zakupu aktywow - na poziomie 435 mld funtéw. Wymowa
komunikatu byta jednak jastrzebia, gdyz wiekszo$¢ cztonkow BoE ocenita, ze jezeli
gospodarka bedzie rozwijac sie zgodnie z oczekiwaniami "wycofanie czesci stymulacji
monetarnej w najblizszych miesigcach moze by¢ wtasciwe, by inflacja w trwaty sposob
wrocita do celu”.

Przyspieszenie inflacji w USA

Inflacja CPI w USA wzrosta w sierpniu o 0,4% m/m i 1,9% r/r. odczyt ten byt nieco
wyzszy od konsensusu rynkowego na poziomie odpowiednio 0,3% i 1,8%. Nieco wyzszy
od oczekiwan byt takze wzrost inflacji bazowej, wskaznika, ktory nie uwzglednia cen
paliw i zZywnosci, ktora w skali miesigca wzrosta o 0,2%, natomiast wskaznik roczny
wyniost 1,7%.

Wzrost cen producenta w USA

Ceny produkcji w USA wzrosty w sierpniu o 0,2% m/m i 2,4% r/r. Po odliczeniu cen
Zywnosci i energii natomiast indeks PPl wzrdst 0 0,1% m/m i 2,0% r/r. Odczyty te byty
nieznacznie nizsze od konsensusu rynkowego, co wskazuje, ze presja inflacyjna w
amerykanskiej gospodarce przestata nasilac sie.

Dtug W USA przekroczyt 20bln USD

Prezydent Donald Trump podpisat ustawe, ktéra zawiesza na okres trzech miesiecy
limit zadtuzenia panstwa (wynoszacy 19,84 bln USD), a wczoraj dtug publiczny USA po
raz pierwszy przekroczyt 20 bln dolaréw. Przyjeta ustawa pozwolita ministerstwu
finansow na wznowienie udzielania pozyczek agendom rzadowym w celu finansowania
ich biezacej dziatalnosci. Wczesniej przez kilka miesiecy wykorzystywane byty tak
zwane przedsiewziecia nadzwyczajne dla unikniecia niewyptacalnosci agend.

Stabe dane o amerykanskiej sprzedazy detalicznej i produkcji
przemystowej

Sprzedaz detaliczna w USA spadta w sierpniu o 0,2% m/m co byto wynikiem wyraznie
stabszym od konsensusu rynkowego zaktadajacego jej wzrost o 0,1% m/m. Z
wykluczeniem aut sprzedaz w sierpniu wzrosta o 0,2% wobec spodziewanej zwyzki o
0,5% m/m. Wyraznie stabsze od oczekiwan byty tez wyniki produkcji przemystowej,
ktdra w sierpniu spadta o 0,9% m/m wobec spodziewanego wzrostu o 0,1%. Stabsze od
oczekiwan dane to czesciowo efekt huraganu Harvey, ktory wedtug szacunkow Rezerwy
Federalnej wptynat na spadek wskaznika o ok. 0,75 pkt. proc.
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Kurs EUR/PLN i USD/PLN
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Miniony tydzien zakonczyt sie tagodna przecena ztotego w relacji do euro.
Niekorzystnie na wycene polskiej waluty podziatata miedzy innymi wypowiedz E.Lona z
RPP, ktory nie wykluczyt, iz ,,w ciagu najblizszych kilku miesiecy moze pojawic sie
potrzeba obnizki stop procentowych o 50 bps” oraz J.Zyzynskiego w ocenie, ktérego
przynajmniej do potowy przysztego roku nie bedzie powodu, zeby podwyisza(:,stopy
procentowe, ze wzgledu na niewystarczajaco rozkrecona akcje kredytowa. Zrddet
ostabienia ztotego doszukiwalibysmy sie takze w informacji, iz Komisja Europejska
przeszta do drugiego etapu w procedurze wobec Polski o naruszenie prawa UE, w
zwigzku z ustawa o ustroju sadow powszechnych oraz wystapieniu J.C.Junckera, w
ktorym upomniat Polske. W ubiegtym tygodniu deprecjacja towarzyszyta takze
pozostatym walutom regionu CEE. Kurs EUR/HUF wzrost do 1,5-miesiecznego
maksimum, a EUR/RON oscylowat blisko 5-letniego szczytu. Sposréd pozostatych par
ztotowych najwieksza zmiennos¢ towarzyszyta w minionym tygodniu notowaniom
GBP/PLN, ktore wzrosty az o 22 grosze z poziomu 4,64. Czynnikiem umacniajacym
funta byta publikacja wyzszej od oczekiwan inflacji CPI w Wielkiej Brytanii i
motywowana tym faktem mniej tagodna wymowa posiedzenia Banku Anglii.

Obligacje PL

Mimo, iz w ubiegtym tygodniu pojawity sie trzy zdecydowane gtosy za brakiem
podwyzek stop procentowych (E.ton, J.Zyzynski, J.Kropiwnicki), to ich wptyw
widoczny byt przede wszystkim na wycenie ztotego. Polskie obligacje natomiast
pozostawaty pod dominujacym wptywem czynnikow zewnetrznych, stad w omawianym
okresie mogli$my obserwowac tagodne wzrosty dochodowosci wzdtuz catej krzywej.
Rentownos¢ krajowej 2- i 10-latki wzrosta o 5 bps odpowiednio do 1,74% i 3,22%.
Wydarzeniem tygodnia byta aukcja zamiany, na ktorej Ministerstwo Finansow odkupito
obligacje DS1017, WZ0118, PS0418, PS0718 tacznie za 6,59 mld PLN, a sprzedato
obligacje OK0419, WZ1122, PS0123, WZ0126, DS0727 za 6,82 mld PLN. Po aukcji
poziom sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto (przy zatozeniach z
ustawy budzetowej na 2017 r.) wynosi 73% natomiast przy uwzglednieniu
przewidywanego nizszego wykonania potrzeb pozyczkowych netto, w szczegoélnosci
deficytu budzetu panstwa, poziom ten wynosi 86%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN t Z punktu widzenia ztotego ten tydzien to rozbudowany zestaw
danych z polskiej gospodarki. W naszej ocenie jednak publikacje
miedzy innymi sprzedazy detalicznej, czy produkcji przemystowej w
ograniczonym stopniu beda wptywaty na wycene ztotego. Kluczowy
bedzie sentyment inwestycyjny zwiazany z wynikiem posiedzenia
Fed. Utrzymanie procesu normalizacji polityki pienieznej - nawet w
przypadku braku trzeciej w tym roku podwyzki stop procentowych w
USA - bytoby argumentem za przecena ztotego i pozostatych walut
CEE.

USD/PLN ) Dla notowan pary USD/PLN istotna bedzie retoryka posiedzenia Fed.
Wierzymy, iz mimo wciaz wyraznie proeurowego sentymentu ten
tydzien przyniesie korekte wzrostowa kursu USD/PLN.

PL 10Y (%) 1 Notowania polskich obligacji nadal powinny podaza¢ za rynkami
bazowymi. Z tego punktu widzenia kluczowe bedzie posiedzenie
Fed.
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF

121 Rynek walutowy
v M Al '\)\,_— 1150 Miniony tydzien przynidst nieznaczny spadek notowan eurodolara. Jednym ze Zrodet
ﬁz [ A el spadku wartosci wspolnej waluty byto wystapienie przedstawiciela Europejskiego
147 1/ ~Mwr Banku Centralnego. Benoit Coeure - cztonek zarzadu banku - przyznat, iz polityka
116 J"T e pieniezna na dtuzej pozostanie akomodacyjna. Zmiany nie byty jednak duze, a kurs
NV EUR/USD koncentrowat sie nieco powyzej poziomu 1,19. Ubiegly tydzien nalezat do
N brytyjskiego funta. Publikacja optymistycznych danych z Wielkiej Brytanii, w tym
' O (OGS R (@ e e e e & & O @ ' najwyzszy od pieciu lat odczyt inflacji CPI, sprawity, ze funt wyraznie zyskiwat na
Toyymye MRS e wartosci. Co wiecej, posiedzenie Banku Anglii przyniosto mniej gotebia retoryke w
TTRUNSD T EURGHR prava off stosunku do poprzednich posiedzen, co dodatkowo napedzito aprecjacje brytyjskiej
Zrédto: Reuters waluty. Tylko w piatek kurs EUR/GBP znizkowat o ponad 1%, a w skali zakonczonego
tygodnia o niemal 4%. W parze z dolarem natomiast funt byt najsilniejszy od 14-
Notowania amerykanskich kontraktéw FRA miesiecy, a dla GBP/USD byt to tydzien najwiekszego od osSmiu lat wzrostu. Miniony

tydzien to takze posiedzenie Szwajcarskiego Banku Centralnego, cho¢ nie przyniosto
ono przetomu. Stopy procentowe zostaty utrzymane, a bank kolejny raz zapewnit, ze
pozostanie aktywny na rynku finansowym, jesli wystapi taka koniecznos¢. Dodat, ze
znaczace zawyzenie kursu franka zostato zredukowane, ale sytuacja na rynku

2,20
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e walutowym jest nadal krucha. Prognozy inflacji CPl na najblizsze lata zostaty co
Sl P prawda podwyzszone, ale jedynie marginalnie (o 0,1% do 0,4% w tym i przysztym roku
b oraz do 1,1% w 2019). Silnie, z 1,5% szacowanych w czerwcu do 1% obecnie, zostata
1o natomiast obnizona prognoza tegorocznego PKB. Kurs EUR/CHF po chwilowym wzroscie
b0 b D DD S S D powyzej 1,15 powrdcit do poziomu sprzed ogtoszenia decyzji SNB.
R R L S ,&-ﬂ' m@
Obligacje bazowe
—4—2017-09-15 2017-08-16

— Wyrazne, bo dwucyfrowe wzrosty towarzyszyty ubiegtotygodniowym notowaniom
Eocte] obligacji na bazowych rynkach dtugu. W przypadku Bunda zwyzka wyniosta 11 bps do
0,44%. W przypadku 10-latek amerykanskich natomiast 12 bps do 2,21%. Przecenie UST
nie zaszkodzity mieszane dane z USA tj. nieco wyzsza inflacja CPI, ale i znaczaco
gorsze dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. Spadek zainteresowania
30 ¢ 15 aktywami safe-haven wynikat z poprawy sentymentu inwestycyjnego w obliczu
nieznacznego uspokojenie sytuacji w Korei Pétnocnej, czy zmniejszenia obaw o
negatywny wptyw huraganu Irma, ktory w ubiegtym tygodniu zostat zdegradowany do
poziomu tropikalnej burzy. W tym czasie historyczne maksimum wyznaczyty notowania
indeksu S&P na amerykanskiej gietdzie.

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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= Zmiana rentownosci Bundéw == Zmiana rentownosci Treasuries EUR/USD ' W tym tngdniu UWaga inWeStOréW Skupiona bedZie prZede
—e—Bundy /lewa 0§/ —a— Treasuries flewa 08/ wszystkim na posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy Federalnej i od
retoryki tego wydarzenia uzalezniamy sytuacje na rynku
eurodolara. Kluczowe bedzie nastawienie bankierow centralnych
do kwestii normalizacji  bilansu banku oraz tempa
- przysztorocznych podwyzek kosztu pieniadza. Dodatkowymi
Indeksy gietdowe [pkt.] zrodtami zmiennosci beda mozliwe szczegéty reformy podatkowej
D.Trumpa, czy wystapienie prezydenta USA na forum ONZ.
10Y DE (%) Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od rynkowego apetytu na
ryzyko. Ten z kolei - poza wptywem wydarzen w USA - scisle
zwigzany bedzie z weekendowymi wyborami parlamentarnymi w
Niemczech.
10Y US (%) * Podobnie jak i w przypadku dolara, tak i wycena UST uzalezniona
bedzie od wymowy posiedzenia Fed. Rozpoczecie redukcji bilansu
11500 banku jako kolejny krok normalizacji polityki pienigznej oraz
utrzymanie tempa podwyzek stop w 2018 roku w stosunku do
prognoz z czerwca bytoby w naszej ocenie wystarczajacym
——5gp ——DAX /prawaof/ argumentem do wzrostu dochodowosci Treasuries.
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Zrédto: Reuters

2500

12500

2450 [ 12000

2400

R ® ® QR R @O
& R R R R R G P ¢
EO NN A R RN M T MRS

Zrédto: Reuters

__m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 18-22.09.2017 W str. 5



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kurs EUR/PLN

Analiza teChn‘iCZHa Daily EURPLN= — 216-1008 - 171028 54T}

ee
M

= Kurs EUR/PLN porusza sie w ramach
srednioterminowego trendu rosnacego z docelowym
poziomem 4,31,

= Od dotu notowania zabezpieczane sa przez 100-dniowa
srednia ruchoma tj. poziomu 4,2510,

= Wskaznik RSI nie tworzy dywergencji pomiedzy
notowaniami, jednak wszedt w zakres wykupienia

rynku, i
= MACD natomiast wygenerowat sygnat sprzedazy L
ztotego.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= 1421 B (AT

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN ustabilizowaty sie wokot
wielomiesigcznego minimum,

= Wskaznik RSI porusza sie blisko neutralnej strefy
dodatkowo generujac dywergencije,

= Z kolei oscylator stochastyczny jest  bliski
wygenerowania sygnatu kupna ztotego.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza teChniCZHa Daily EUR= — 1220 TN LG

T1es ), ‘“ - =

= Kurs EUR/USD kontynuuje kanat wzrostowego,

1%

= Wskaznik RSl  tworzy jednak dywergencji z L 1ed
notowaniami, a ponadto stopniowo zbliza sie do ,-;»,/'I,' o
poziomow wyprzedania rynku, - :m,,:-ﬂ'mpxmji/ ::"‘ e
= Oscylator stochastyczny natomiast wkrétce wygeneruje /m,yy u

sygnat kupna euro,

= Poki co srednia 14-dniowa zabezpiecza kurs przed
ewentualnym spadkiem,

= Eurodolar porusza sie blisko gornej wstegi Bollingera,
co zapowiada mozliwa korekte.
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Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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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 -878
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 0,7
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 (0] ((=H Pop‘;:ﬁ:nie Ak;:r?(lene E\;:::;:::
illenium)

09/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Lipiec 22.3b 18.6b 20.3b

09/15 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 0.3% -0.2% 0.1%

09/15 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Sierpien 0.2% -0.9% 0.1%

09/15 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 96.8 95.3 95.0

09/18 11:00 Inflacja CPIr/r EU Sierpien 1.3% 1.5%

09/18 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Sierpien 1.2% 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%)

09/19 10:00  Saldo rachunku biezacego NSA EU Lipiec 28.1b

09/19 11:00 ZEW Niemcy Wrzesien 10.0 12.0

09/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska  Sierpien 6.2% 5.9%

09/19 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Sierpien 2.2% 3.0%

09/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Sierpien 7.1% 7.1%

09/19 14:30 Liczba rozpoczetych budow domow m/m USA Sierpien -4.8% 2.2%

09/19 14:30  Liczba pozwolen na budowe m/m USA Sierpien -4.1% -0.8%

09/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Sierpien 2.3% 2.5%

09/20 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Wrzesien 9.9%

09/20 16:00 Sprzedaz domow na rynku wtérnym USA Sierpien 5.44m 5.47m

09/20 20:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA Wrzesien 1.00% 1.00% (1.00%)

09/21 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska  Wrzesien

09/21 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Wrzesien 284k

09/22 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Wrzesien 59.3 59.0

09/22 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Wrzesien 53.5 53.8

09/22 10:00 Stopa bezrobocia Polska  Sierpien 7.1% 7.0%

09/22 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Wrzesien 57.4 57.2

09/22 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Wrzesien 54.7 54.8

09/22 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska  Sierpien 5.0% 5.2%

09/22 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 52.8

09/22 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Wrzesien 56.0

09/25 10:00 Indeks IFO Niemcy Wrzesien 115.9

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 roéznych 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 wynikéw 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.



