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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W naszej ocenie klimat inwestycyjny obowiazujacy na ztotym w tym tygodniu tworzy¢
+48 22 598 22 38 beda doniesienia z zagranicy, nie tylko zwiazane z kondycja europejskiego sektora

przemystowego, ale takze te z referendum w Katalonii. W dalszej czesci tygodnia
Mateusz Sutowicz uwaga inwestoréw koncentrowac sie bedzie na danych z amerykanskiego rynku pracy,
Analityk rynkow finansowych ktore kanatem oczekiwan na podwyzki stop procentowych beda wptywaty na dolara,
+48 22 598 22 36 oraz posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. Kluczowe w przypadku RPP beda

potencjalne komentarze prezesa NBP dotyczace rosnacej inflacji. Niewykluczone, ze
Rada powstrzyma sie z wypowiedziami na temat rosnacych realnych stop procentowych
do listopadowego posiedzenia, gdy zapozna sie z najnowsza projekcja CPI i PKB.

Wydarzenia tygodnia

D.Trump przedstawia szczegoty reformy podatkowej

Kursy walut A%
EUR/PLN 23171 2% D.Trump przedstawit szczegbty reformy systemu podatkowego. W ocenie prezydenta
4 o USA “przewiduje ona najwieksza w historii redukcje podatkéw". Donald Trump
USD/PLN 3,6794 2,4% zapowiedziat zastgpienie obecnego zawitego systemu podatkowego systemem, ktéry
CHF/PLN 37768 2 4% bedzie prosty i zrozumiaty dla podatnikow. Reforma zaktada miedzy innymi obnizke
’ ’ najwyzszej stawki PIT do 35% z 39,6%, przy czym zostawia wolna reke Kongresowi, jesli
EUR/USD 11,1734 -1,2% chodzi o wprowadzenie ewentualnego kolejnego progu dla najlepiej zarabiajacych.
Niemal dwukrotnie, do 12 tys. USD, zwiekszona ma byc¢ standardowa ulga podatkowa.
Stawka CIT ma zosta¢ Scieta do 20% z 35%, z mozliwoscia obnizenia podstawy
Rynek Pienigezny (%) A bps opodatkowania o wydatki kapitatowe na co najmniej pie¢ lat. Nowa ustawa zaktada
WIBOR 1M 166 0 zmniejszenie liczby progéw podatkowych dla podatnikow indywidualnych do trzech
g (12, 25 i 35%) z siedmiu. Projekt przewiduje takze jednorazowe opodatkowanie
WIBOR 3M 1,73 0 srodkow finansowych trzymanych obecnie poza granicami USA przez firmy w przypadku
ich repatriacji.

Obligacje PL (%) A bps Wzrost PKB w USA w Q2 wyzszy niz zaktadano

2y 176 2 Wedtug koncowych wyliczen wzrost gospodarczy w USA wyniost w 2Q br. 3,1% w ujeciu
’ zannualizowanym wobec wzrostu o 1,2% w pierwszych trzech miesiacach tego roku.

5Y 2,70 7 Wynik ten byt nieco powyzej drugiego szacunku i konsensusu na poziomie 3,0%. Dane

10Y 3,37 10 te potwierdzaja dobra kondycje amerykanskiej gospodarki, ktora wspierana jest przez

mocng konsumpcje (wzrost o 3,3% w 2Q), czemu pomaga dobra sytuacja na rynku
pracy. W tym czasie presja inflacyjna pozostaje umiarkowana. Bazowy deflator PCE
IRS PLN (%) A bps wyniost w 2Q 0,9% w ujeciu zannualizowanym wobec 1,8% w 1Q.

2y 2,00 4 Silniejsze od oczekiwan przyspieszenie inflacji CPI

Wstepny szacunek inflacji za wrzesien wskazat na silniejsze od oczekiwan
przyspieszenie inflacji CPl. Wzrost cen we wrzesniu siegnat 2,2% r/r wobec 1,8% w
10Y 2,94 12 sierpniu i 2,0% oczekiwanych przez rynek. Struktura wzrostu zostanie opublikowana
12ego pazdziernika. Mozna jednak przypuszczaé, ze za wyzszy od konsensusu wzrost
odpowiadaj wyzszy niz zaktadano wzrost cen paliw.

5Y 2,47 11

Obligacje bazowe (%) A bps . o, )
DE 10V 046 4 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
us 10Y 2,34 10 Ostatni tydzien wrzesnia, a zarazem trzeciego kwartatu przyniost wyrazne ostabienie

ztotego w relacji do euro. Przyktadowo $roda byta natomiast dniem najwiekszej od
lipca, gdy rzad forsowat kontrowersyjne zmiany w sadownictwie, przeceny ztotego w
Gietdy pkt. A% relacji do euro. Zrodtem zmian nie byty czynniki krajowe, a niesprzyjajacy walutom tej
czesci regionu sentyment globalny zwiazany z postepujacym umocnieniem dolara. W

WIG 30 2864,3 0.8 rezultacie kurs EUR/PLN po raz pierwszy od marca wzrdst powyzej poziomu 4,30.
S&P 500 2519,4 0,7
Nikkei 225 20400,8 0,0

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Gospodarka polska

Silniejsze od oczekiwan przyspieszenie inflacji CPI

Wstepny szacunek inflacji za wrzesien wskazat na silniejsze od oczekiwan
przyspieszenie inflacji CPl. Wzrost cen we wrzesniu siegnat 2,2% r/r wobec 1,8% w
sierpniu i 2,0% oczekiwanych przez rynek. Struktura wzrostu zostanie opublikowana
12ego pazdziernika. Mozna jednak przypuszczaé, ze za wyzszy od konsensusu wzrost
odpowiadaj wyzszy niz zaktadano wzrost cen paliw.

Budzet na przyszty rok przyjety

Rada Ministrow przyjeta projekt budzetu na 2018 rok. Utrzymane zostaty wczesniejsze
parametry budzetu, zgodnie z ktérymi dochody wyniosg 355 mld PLN, wydatki 397 mld
PLN, co da maksymalny deficyt budzetu na poziomie 41,5 mld PLN. Obecny na
konferencji, wraz z premier B.Szydto, wicepremier M.Morawiecki poinformowat, ze
zaktadany wzrost PKB w 2018 r. wyniesie 3,9 proc. Niezmienione zostaty prognozy
dotyczace przysztorocznej inflacji, ktéra - zgodnie z projektem budzetu - wyniesie 2,3
proc.

Wzrost indeksu PMI we wrzesniu

We wrzesniu indeks PMI dla Polski wzrdst do 53,7 punktu z 52,5 w sierpniu i byt nieco
wyzszy od oczekiwan. Zrodtem poprawy koniunktury w krajowym przemysle byto
przede wszystkim najszybsze od 2015 roku tempo wzrostu nowych zamoéwien. Inne
wazne wnioski ptynace z najnowszych badan to: zakonczenie rekordowego okresu
wzrostu zatrudnienia, ponowne wystapienie presji na tancuchy dostaw oraz najszybszy
wzrost cen wyrobow gotowych od kwietnia 2011. Dane wpisuja sie w obraz
przyspieszenia wzrostu PKB w drugiej potowie roku w Polsce, opartego na konsumpcji i
dalszym odbiciu inwestycji.
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Zannualizowane PKB w USA [% r/r]

Zrédto: Macrobond
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Zamoéwienia na dobra trwate w USA [%, m/m]
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Gospodarki zagraniczne

D.Trump przedstawia szczegoty reformy podatkowej

Donald Trump przedstawit szczegoty reformy systemu podatkowego. W ocenie
prezydenta USA “przewiduje ona najwieksza w historii redukcje podatkéw". Donald
Trump zapowiedziat zastapienie obecnego zawitego systemu podatkowego systemem,
ktory bedzie prosty i zrozumiaty dla podatnikow. Reforma zaktada miedzy innymi
obnizke najwyzszej stawki PIT do 35% z 39,6%, przy czym zostawia wolna reke
Kongresowi, jesli chodzi o wprowadzenie ewentualnego kolejnego progu dla najlepiej
zarabiajacych. Niemal dwukrotnie, do 12 tys. USD, zwiekszona ma by¢ standardowa
ulga podatkowa. Stawka CIT ma zostac Scieta do 20% z 35%, z mozliwoscig obnizenia
podstawy opodatkowania o wydatki kapitatowe na co najmniej piec¢ lat. Nowa ustawa
zaktada zmniejszenie liczby progéow podatkowych dla podatnikéw indywidualnych do
trzech (12, 25 i 35%) z siedmiu. Projekt przewiduje takze jednorazowe opodatkowanie
srodkéw finansowych trzymanych obecnie poza granicami USA przez firmy w przypadku
ich repatriacji. Sptata podatku mogtaby by¢ roztozona na kilka lat. Stawka daniny nie
jest na razie znana. Wspotpracownicy Trumpa pracujacy nad reforma fiskalng
twierdza, ze nowe rozwigzania mogtyby przyczynic sie do zwiekszenia liczby miejsc
pracy w sektorze produkcyjnym amerykanskiej gospodarki poprzez stymulowanie
inwestycji, pociagajac za soba redukcje ciezaru podatkowego dla klasy sredniej i
naktaniajac wielkie amerykanskie korporacje do sprowadzenia do kraju
przechowywanych obecnie za granica srodkéw szacowanych na ok. 2,7 bilionow USD.
Biaty Dom ma nadzieje na przegtosowanie reformy do konca roku. Obserwatorzy
pozostaja jednak sceptyczni co do takiej perspektywy, z uwagi na podziaty w obozie
Republikanow.

Wzrost PKB w USA w Q2 wyzszy niz zaktadano

Wedtug koncowych wyliczen wzrost gospodarczy w USA wyniost w 2Q br. 3,1% w ujeciu
zannualizowanym wobec wzrostu o 1,2% w pierwszych trzech miesigcach tego roku.
Wynik ten byt nieco powyzej drugiego szacunku i konsensusu na poziomie 3,0%. Dane
te potwierdzaja dobra kondycje amerykanskiej gospodarki, ktora wspierana jest przez
mocna konsumpcje (wzrost o 3,3% w 2Q), czemu pomaga dobra sytuacja na rynku
pracy. W tym czasie presja inflacyjna pozostaje umiarkowana. Bazowy deflator PCE
wyniost w 2Q 0,9% w ujeciu zannualizowanym wobec 1,8% w 1Q.

Stabilizacja inflacji HICP w strefie euro

Szacunek inflacji HICP za wrzesien w strefie euro rozczarowat, gdyz ustabilizowat sie
na poziomie z sierpnia, gdy wynidst 1,5% r/r wobec oczekiwan nieznacznego
przyspieszenia wskaznika. Dane nieco skomplikowaty sytuacje Europejskiego Banku
Centralnego w kontekscie oczekiwanego przez rynki wygaszania programu QE.

Spadek indeksu Ifo pomimo zwyzki wstepnego PMI

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod niemieckich przedsiebiorcow, wyniost we
wrzesniu 115,2 pkt. wobec 115,9 pkt. w poprzednim miesigcu. Konsensus zaktadat
niewielki wzrost indeksu do 116,0 pkt. Spadek Ifo, mimo iz niewielki, byt tym bardziej
zaskakujacy, gdyz ma miejsce przy jednoczesnej wyraznej poprawie sytuacji w
niemieckiej gospodarce sygnalizowanej we wstepnych odczytach indeksow PMI.

Wzrost zamoéwien na dobra trwate w USA

Zamowienia na dobra trwate w USA wzrosty w sierpniu o 1,7% m/m wobec spadku o
6,8% m/m w lipcu. Wynik ten byt nieznacznie lepszy od konsensusu rynkowego
zaktadajacego zwyzke o 1,0% m/m. Przyrost zamowien w sierpniu to w duzej mierze
efekt wzrostu zamoéwien na srodki transportu. Eliminujac ich wptyw zamowienia
wzrosty o 0,2% m/m po wzroscie w lipcu o 0,8% m/m i spodziewanej zwyzki o 0,2%
m/m.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Ostatni tydzien wrzesnia, a zarazem trzeciego kwartatu przyniost wyrazne ostabienie
ztotego w relacji do euro. Co ciekawe na poczatku ubiegtego tygodnia - w
przeciwienstwie do rynkdow bazowych emocji - na krajowym rynku walutowym nie
wzbudzit wynik wyboréw parlamentarnych w Niemczech. Podobnie jak przedstawiony
przez prezydenta A.Dude projekt ustaw o Krajowej Radzie Sadownictwa i Sadzie
Najwyzszym. Byt on w wiekszosci potwierdzeniem wczesniejszych nieoficjalnych
informacji, stad nie miat wptywu na wycene polskich aktywow. W kolejnych dniach
jednak presja na spadek wartosci polskiej waluty wyraznie wzrosta. Sroda byta
natomiast dniem najwigkszej od lipca, gdy rzad forsowat kontrowersyjne zmiany w
sadownictwie, przeceny ztotego w relacji do euro. Zrédtem zmian nie byty czynniki
krajowe, a niesprzyjajacy walutom tej czesci regionu sentyment globalny zwiagzany z
postepujacym umocnieniem dolara. W rezultacie kurs EUR/PLN po raz pierwszy od
marca wzrost powyzej poziomu 4,30. Do 2-miesiecznego szczytu wzrosty notowania
pary USD/PLN, ktéra dotarta do 100-dniowej sredniej ruchomej tj. 3,6818 mimo, iz na
starcie Srodowej sesji byta pie¢ groszy nizej, a miniony tydzien zaczeta od poziomu
3,5726. Koncowka tygodnia przyniosta tagodne umocnienie ztotego. Zgodnie ze
wskazaniami analizy technicznej kurs EUR/PLN po dotarciu w srode do poziomu 4,3250
tj. gornego ograniczenia kanatu wzrostowego kolejne dwie sesje poswiecit na
odreagowanie wzrostow. W piatek wsparciem dla wyceny ztotego okazaty sie miedzy
innymi dane dotyczace inflacji CPI, ktore byty wyzsze w stosunku do konsensusu, czym
nasility presje na Rade Polityki Pienieznej. Zejscie ponizej poziomu 4,30 zapewnity
jednak - zgodnie z obowiazujaca obecnie korelacja - rozczarowujace dane ze Stanow
Zjednoczonych, gdzie informacje o nizszych dochodach Amerykanéw ostabity
oczekiwania co do trzeciej w tym roku podwyzki stop procentowych. Sposrod wydarzen
w regionie wyrdznic¢ nalezy posiedzenie banku centralnego Czech, ktory utrzymat stopy
procentowe. Przypomnijmy, iz na poczatku sierpnia bank podwyzszyt stope repo o 20
bps z obowiazujacego od konca 2012 roku poziomu 0,05%. We wrzesniu natomiast
prezes J.Rusnok powiedziat, ze "nie ma pospiechu” z zacie$nianiem polityki
monetarnej, a przed podjeciem nalezy wczesniej zapoznac sie z nowymi projekcjami
makroekonomicznymi, ktére zostang przedstawione w listopadzie.

Obligacje PL

Miniony tydzien byt okresem wystromienia krzywej SPW, czemu sprzyjata sytuacja na
rynkach bazowych. Sposrod informacji krajowych najistotniejszy byt plan Ministerstwa
Finansow dotyczacy podazy w pazdzierniku i czwartym kwartale. Zgodnie z nim resort
planuje w tym miesiagcu przeprowadzi¢ jedna aukcje sprzedazy obligacji (25.10), na
ktoérej zaoferuje papiery za 4,0-8,0 mld PLN. W pazdzierniku planowany jest takze
jeden przetarg zamiany obligacji, natomiast przetargi sprzedazy bonéw skarbowych nie
s planowane. W czwartym kwartale natomiast Ministerstwo Finansow planuje dwa
przetargi sprzedazy obligacji z taczna podaza 8,0-16,0 mld PLN. MinFin planuje tez
przeprowadzic trzy przetargi zamiany.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

)

Ztoty pozostaje pod presja negatywnego sentymentu w Europie -
wzmocnionego miedzy innymi wydarzeniami w Hiszpanii - oraz wciaz
aktualnych oczekiwan na podwyzke stop procentowych w tym roku
w USA. Czynnikiem chroniacym przed nadmierna deprecjacja
pozostaja natomiast wskazania analizy technicznej tj. poziom
4,3250.

USD/PLN * Dla notowan pary USD/PLN - poza zachowaniem ztotego - istotna
bedzie takze sytuacja na rynku eurodolara, gdzie jastrzebia retoryka
Fed stoi w kontrze do coraz wyrazniej podkreslanych obaw EBC
przed nadmierna aprecjacja wspolnej waluty.

PL 10Y (%) * Notowania polskich obligacji w wiekszym stopniu pozostana
wrazliwe na czynniki krajowe, anizeli krajowe zwiazany chociazby z

posiedzeniem Rady Polityki Pienigznej.

EUR/PLN
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Miniony tydzien to okres wyraznego umochienia dolara wobec euro. To takze pierwsza
od czerwca seria trzech z rzedu dni spadku kursu EUR/USD. Wtedy jednak notowania
obnizyty sie tacznie o nieco ponad centa, a od poczatku ubiegtego tygodnia przez trzy
dni znizka wyniosta juz momentami blisko 2,5 centa a kurs EUR/USD na poziomie
1,1715 wyznaczyt 6-tygodniowe minimum. Jednym ze zrodet umocnienia dolara - obok
spodziewanej kolejnej w tym roku podwyzki stop procentowych przez Fed - byty
oczekiwania na reforme podatkowa w USA. Prezydent D.Trump przedstawit jej
szczegbty, a sama reforme nazwat ,najwieksza w historii redukcja podatkéw". Na
rynkach w zwiazku z napieciem na linii USA - Korea Potnocna utrzymywat sie ponadto
apetyt na aktywa safe-haven. Jednak poczatkowo eurodolar znizkowat w reakcji na
wynik wyboréw parlamentarnych w Niemczech, ktory niesie ze soba budowe nowej
koalicji partii A.Merkel oraz sprawia, ze w parlamencie pojawi sie - z trzecim
najwyzszym wynikiem - skrajna prawica. Inwestorom przypomniato to o wciaz zywych
problemach zwiazanych z utrzymujacym sie poparciem czesci  europejskiego
spoteczenstwa do partii populistycznych. Zrédtem przeceny wspolnej walut byty takze
wypowiedzi przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego i amerykanskiej Rezerwy
Federalnej. Prezes EBC stwierdzit, iz gospodarka strefy euro wciaz potrzebuje
Znacznego wsparcia ze strony polityki monetarnej, bank w dalszej czesci roku
zdecyduje ,o0 rekalibracji instrumentow, ktore utrzymuja poziom wsparcia
monetarnego w strefie euro, a ktore gospodarka strefy euro ciagle potrzebuje”.
Tymczasem podczas wrzesniowego posiedzenia EBC M.Draghi poinformowat, ze
wiekszos$¢ decyzji w sprawie przysztosci programu skupu aktywow zostanie podjetych w
pazdzierniku. W kontrze do wciaz tagodnej polityki pienieznej w strefie euro staty
natomiast wypowiedzi prezes Fed z Nowego Jorku. Na zakonczenie miesiaca i kwartatu
kurs EUR/USD wzrost nieznacznie, czemu sprzyjaty miedzy innymi nieco stabsze od
konsensusu dane dotyczace dochoddéw Amerykanéw. Zwyzka eurodolara bytaby
wieksza, gdyby nie tym razem pozytywna niespodzianka w odczycie indeksu Chicago
PMI.

Obligacje bazowe

W slad za mocniejszym dolarem rosty takze rentownosci obligacji amerykanskich. W
przypadku aktywow z USA motywem sprzyjajacym wzrostom wartosci byty oczekiwania
na trzecia w tym roku podwyzke stop procentowych podparte wypowiedziami czesci
cztonkow Fed. W rezultacie dochodowo$¢ 10-latki wzrosta w minionym tygodniu o 11
bps do 2,35%. Kanat oczekiwan na zmiane kosztu pieniadza sprawit natomiast, ze
rentownos¢ 2-latki USA ustanowita poziom 1,50% tj. maksimum z konca 2008 roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

Z punktu widzenia danych makro istotne dla eurodolara w tym
tygodniu beda odczyty z rynku pracy USA, ktore kanatem
oczekiwan na podwyzki stop procentowych moga ksztattowac
wartos¢ dolara. W naszej ocenie jestesmy jednak swiadkami co
najmniej czasowej zmiany sentymentu z proeurowego na
dolarowy, czemu sprzyja niezdecydowanie EBC z kwestii
normalizacji polityki pienieznej, a takze wydarzenia w Hiszpanii.
Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od rynkowego
sentymentu. Ten z kolei pozostaje umiarkowanie niesprzyjajacy
po wynikach wyboréw parlamentarnych w Niemczech, gdzie
skrajna prawica zdobyta trzecie miejsce, a nastroje po czesci
antyeuropejskie wzmacniaja wydarzenia w Hiszpanii.

Podobnie jak i w przypadku dolara, tak i wycena UST uzalezniona
bedzie publikowanych danych makro ze Stanéw Zjednoczonych. W
przypadku gdyby okazaty sie one optymistyczne dochodowosc
wzdtuz catej amerykanskiej krzywej moze kontynuowac niedawne
umiarkowane zwyzki.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 0B10-20-2017-1 109 (28T

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN porusza sie w ramach
srednioterminowego trendu rosnacego z docelowym
poziomem 4,3250,

= Od dotu notowania zabezpieczane sa przez 100-dniowa
srednig ruchoma tj. poziomu 4,2586 oraz dolne
ograniczenie kanatu,

= Wskaznik RSl tworzy dywergencje pomiedzy
notowaniami, co sugeruje, ze trend ostabienia ztotego
moze czasowo wygasnac,

= MACD natomiast oczekuje kontynuacji przeceny
ztotego.

Wsparcie/Opér
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= 206-E- DT

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN wybity sie gora z tagodnie - o
wystromionego kanatu wzrostowego, ' & '

= Wskaznik RSI porusza sie blisko neutralnej strefy nie
generujac jednak sygnatow transakcyjnych,

= Poziom 3,6807 wyznaczony przez 100-dniowa Sredniag
ruchoma stanowi silng bariere przed kontynuacja
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

[Daily EUR= THTOH3- DEAE(E
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Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD porusza sie w ramach formacji
spadkowej,

= Wskaznik RSI konsekwentnie zbliza sie do poziomoéw
wyprzedania rynku nie generujac jednak dywergencji,

= Oscylator stochastyczny  jest  jednak bliski
wygenerowania sygnatu kupna euro, co zanegowatoby
obowiazujacy trend,

= Notowania - po raz pierwszy od marca - wchodza w
zakres chmury Ichimoku,

= Poziom 1,1630 jest najblizszym poziomem oporu przed
spadkiem.
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

sty 17 lut17 mar17 kwi17 maj17 cze 17 lip 17 sie 17 wrz 17*

Produkcja przemystowa (r/r) 9,1 1,1 11,1 -0,6 9,2 4,4 6,2 8,8 4,5
dane odsezonowane 4,3 4,9 7,9 4,1 6,6 6,4 7,0 8,1
Produkcja budowlana (r/r) 2,1 -5,3 17,2 4,3 8,4 11,6 19,8 23,5 17,9
dane odsezonowane -3,4 -2,7 9,9 8,2 6,7 14,1 17,6 22,6
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 45 46 45 46 45 43 45 46 45
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,3 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0 4,9 6,6 6,0
Stopa bezrobocia 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 7,1 7,1 7,0 7,0
Saldo CA (mln EUR) 2548 -514 -405 459 -297 -1114 -878 -770
CPI (r/r) 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2
Inflacja bazowa (r/r) 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,8
PPI (r/r) 4,0 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 3,0
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,0 5,0 5,5 5,3
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 2,19 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91 1,84 1,72 1,76
Obligacja 5-letnia 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65 2,73 2,62 2,70
Obligacja 10-letnia 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33 3,37 3,29 3,38
EUR/PLN 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31
USD/PLN 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65
EUR/USD 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14 1,18 1,19 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 7,1
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 1,90
Obligacja 5-letnia (%) 2,24 2,35 2,890 2,890 2,92 2,650 2,90
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
Wskaznik/Wydarzenie (0] ((=H Pop;:sgnie Ak;:r?(lene z;:::r;‘:::
illenium)

09/29 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Sierpien 2.7% 2.8% 3.2%
09/29 11:00 Inflacja szacunki inflacji r/r EU Wrzesien 1.5% 1.5% 1.6%
09/29 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Wrzesien 1.2% 1.1% 1.2%
09/29 14:00 Inflacja CPIr/r Polska  Wrzesien 1.8% 2.2% 2.0%
09/29 14:30 Dochody osobiste USA Sierpien 0.3% 0.2% 0.2%
09/29 14:30 Wydatki osobiste USA Sierpien 0.3% 0.1% 0.1%
09/29 14:30 PCE Deflator r/r USA Sierpien 1.4% 1.4% 1.5%
09/29 14:30 PCE Corer/r USA Sierpien 1.4% 1.3% 1.4%
09/29 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 95.3 95.1 95.3
10/02 09:00 PMI w przemysle Polska  Wrzesien 52.5 53.7 53.0 (53.2)
10/02 09:55 PMI w przemysle Niemcy Wrzesien 59.3 60.6 60.6
10/02 10:00 PMI w przemysle EU Wrzesien 57.4 58.1 58.2
10/02 11:00  Stopa bezrobocia EU Sierpien 9.1% 9.1% 9.0%
10/02 15:45  PMI w przemysle USA Wrzesien 52.8
10/02 16:00 ISM w przemysle USA Wrzesien 58.8 57.5
10/02 16:00  ISM nowych zamdwien USA Wrzesien 60.3
10/03 11:00 Inflacja PPl r/r EU Sierpien 2.0% 2.3%
10/04 09:55  PMI w ustugach Niemcy Wrzesien 53.5 55.6
10/04 10:00 PMI w ustugach EU Wrzesien 54.7 55.6
10/04 11:00  Sprzedaz detaliczna r/r EU Sierpien 2.6% 2.6%
10/04 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Wrzesien -0.5%
10/04 14:15  Raport ADP USA Wrzesien 237k 138k
10/04 15:45  PMI w ustugach USA Wrzesien 56.0
10/04 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Pazdziernik 1.50% 1.50% (1.50%)
10/05 13:30 Challenger Job Cuts r/r USA Wrzesien 5.1%
10/05 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Wrzesien 272k
10/05 14:30  Bilans handlowy USA Sierpien -$43.7b -$43.4b
10/05 16:00 Zamoéwienia fabryczne USA Sierpien -3.3% 0.9%
10/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Sierpien 5.0% 4.7%
10/06 14:00 Stan rezerw NBP Polska  Wrzesien

Zmiana zatrudnienia poza sektorem
10/06 14:30 rolniczym USA Wrzesien 156k 75k
10/06 14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 4.4% 4.4%
10/09 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Sierpien 4.0%
10/09 10:30  Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Pazdziernik  28.2

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 réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach
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