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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien - krotszy dla inwestorow krajowych - zdominowany bedzie
+48 22 598 22 38 przez informacje ptynace ze Stanow Zjednoczonych. Dwa najwazniejsze wydarzenia

tego tygodnia to zapowiedziany przez prezydenta D.Trumpa wybdr nowego prezesa
Mateusz Sutowicz Fed oraz posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Uzupetnieniem wydarzen
Analityk rynkow finansowych beda liczne dane z USA, w tym dzisiejsza publikacja inflacji PCE, czy piatkowy raport z
+48 22 598 22 36 rynku pracy. Dla wyceny euro kluczowy bedzie przebieg demonstracji w Hiszpanii, po

tym jak w reakcji na pigtkowe ogtoszenie niepodlegtosci przez parlament Katalonii
rzad w Madrycie ogtosit przejecie kontroli nad regionem. Ztoty w relacji do euro
pozostaje silny. Kurs EUR/PLN koncentruje sie wokot poziomu 4,24. Wieksze ryzyko w
tym tygodniu przypisujemy wydarzeniom mogacym tagodnie ostabi¢ polska walute.

Wydarzenia tygodnia

Kursy walut A% Dovish tapering w wykonaniu EBC
EUR/PLN 4,2388  0,2% Na pazdziernikowym posiedzeniu EBC utrzymat stopy procentowe na niezmienionym
USD/PLN 3,6421 1,1% poziomie i wydtuzyt program skupu aktywow od stycznia do wrzesnia 2018 r, obnizajac
jednoczesnie miesieczng skale skupu do 30 mld EUR z 60 mld EUR. W komunikacie
CHF/PLN 3,6535 0,1% powtorzono sformutowanie, iz Rada Prezesow nadal oczekuje, ze podstawowe stopy
EUR/USD 1,1639 -0,9% procentowe EBC pozostana na obecnym poziomie przez dtuzszy okres, zdecydowanie
przekraczajacy horyzont zakupéw aktywow. EBC nie wykluczyt takze wydtuzenia
programu skupu aktywow poza wskazany horyzont czasowy, jesli bedzie to konieczne
Rynek Pieniezny (%) A bps do trwatego powrotu inflacji do celu. Dodatkowo EBC utrzymat polityke reinwestycji
sptat kapitatu z zapadajacych w bilansie aktywow i kontynuowaé to bedzie przez
WIBOR 1M 1,66 0 dtuzszy czas po zakonczeniu zakupow aktywow netto, a w kazdym razie tak dtugo, jak
WIBOR 3M 1,73 0 dtugo bedzie istniata taka potrzeba. Decyzje EBC i wypowiedzi cztonkow Rady
Prezesow na konferencji wskazuja, ze pomimo zmniejszenia skali luzowania
ilosciowego nastawienie EBC pozostaje tagodne, a bank zdeterminowany jest do
Obligacje PL (%) A bps przywrdcenia inflacji do celu banku.
2Y 1,60 -11 Tylko nieznaczne wyhamowanie dynamiki PKB w USA
5Y 2,62 -7 Wzrost gospodarczy w USA wyniost 3,0% w 4Q w ujeciu zannualizowanym co byto
wynikiem lepszym od konsensusu rynkowego na poziomie 2,6%. W stosunku do 2Q
10Y 3,38 -1 . . . ; L
oznacza to tylko nieznaczne wyhamowanie z 3,1%. Wzrost miat szeroki zakres i wigzat
sie z dodatnig kontrybucja konsumpcji prywatnej (wzrosta w 3Q o 2,4% ), inwestycji
pozamieszkaniowych, eksportu i wydatkdw rzadu federalnego. Bazowy deflator
IRS PLN (%) A bps konsumpcji prywatnej, preferowana przez amerykanska Rezerwe Federalna miara
2y 2,04 2 inflacji, wzrosta w 3Q do 1,3% w ujeciu zanualizowanym z 0,9% kwartat wczesniej.
Dane potwierdzaja dobra kondycje amerykanskiej gospodarki i stopniowe narastanie
S5Y 2,50 2 presji inflacyjnej, co wspiera oczekiwania na jeszcze jedna w tym roku podwyzke stop
10Y 2,97 -3 przez Fed.
Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Obligacje bazowe (%) A bps . . L . .
Ubiegty tydzien to okres niewielkiej, acz systematycznej przeceny ztotego w relacji do
DE 10Y 0,38 6 euro. Poczatkowo kurs EUR/PLN poruszat sie nieco powyzej bariery 4,22 jednak w
Us 10Y 2,39 0 kolejnych dniach - w slad za zachowaniem walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej-
zaczat sie ostabia¢. Mimo wzrostu kursu podkresli¢ nalezy, ze wycena polskiej waluty
cechowata sie wysoka odpornoscia na impulsy, ktérych w minionym tygodniu nie
Gietdy pkt. A% brakowato. Dla ztotego w dalszym ciagu skuteczna ochrone stanowia czynniki
fundamentalne tj. solidne dane makroekonomiczne i stopniowo rosnace
WIG 30 28604 0,8 prawdopodobienistwo podwyzek stop procentowych w Polsce w przysztym roku.
S&P 500 2581,1 0,2
Nikkei 225 22011,7 1,5

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

Stopa bezrobocia rejestrowanego [%] Dalszy spadek stopy bezrobocia

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta we wrzesniu do 6,8% z 7,0% w sierpniu,
osiagajac nowy rekordowo niski poziom od 1991 roku. Na rynku pracy utrzymuja sie
trendy widoczne w poprzednich miesiagcach. Wciaz spada liczba nowo
zarejestrowanych bezrobotnych, jak i liczba wyrejestrowanych osdb, co potwierdza
zmniejszajace sie przeptywu na rynku pracy. Rosnie natomiast liczba ofert pracy, w
wyniku czego liczba bezrobotnych przypadajacych na jedna zgtoszona oferte spadta do
7,2, nowego historycznego minimum. Wpisuje sie to w obraz rosnacych problemow
pracodawcow z uzupetnieniem wakatow. Potencjat do dalszego spadku stopy
bezrobocia pozostaje jednak juz niewielki.
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Stabilizacja dynamiki podazy pieniadza

—Beurobocie Bezrobocie_sa Podaz pieniadza mierzona agregatem M3 byta we wrzesniu o 5,4% wyzsza niz przed
rokiem. Depozyty gospodarstw domowych, ktorych dynamika w ostatnich miesigcach
spadata, wzrosty w minionym miesiacu o 888 miln PLN, a ich roczny wzrost
ustabilizowat sie na poziomie 5,0%. We wrzesniu kontynuowany byt silny naptyw do
Oferty pracy i liczna bezrobotnych [%, r/r] funduszy inwestycyjnych (+1,05 mld PLN), co potwierdza poszukiwanie przez
gospodarstwa domowe alternatywnych dla depozytéw bankowych form oszczedzania.
20 W sektorze przedsiebiorstw niefinansowych depozyty wzrosty o 2,2 mld PLN, cho¢ ich
roczna dynamika wyhamowata do 2,7% z 3,3% w sierpniu. Po stronie akcji kredytowej
nastapito nieznaczne przyspieszenie kredytow dla gospodarstw domowych (+3,3% r/r

Zrodto: Datastream
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Stopa referencyjna realna i nominalna [%]
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Bezrobotni na oferte pracy
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Dynamika depozytow [%]
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Polityka pieniezna w strefie euro
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Zrodto: Macrobond

Stopa bezrobocia i zatrudnienia w USA [%]

Zrédto:
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Wskazniki PMI w strefie euro [%]
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Gospodarki zagraniczne

EBC wydtuza program luzowania ilosciowego, cho¢ zmniejsza jego skale

Na pazdziernikowym posiedzeniu EBC utrzymat stopy procentowe na niezmienionym
poziomie i wydtuzyt program skupu aktywow od stycznia do wrzesnia 2018 r, obnizajac
jednoczesnie miesieczng skale skupu do 30 mld EUR z 60 mld EUR. W komunikacie
powtorzono sformutowanie, iz Rada Prezesow nadal oczekuje, ze podstawowe stopy
procentowe EBC pozostang na obecnym poziomie przez dtuzszy okres, zdecydowanie
przekraczajacy horyzont zakupéw aktywow. EBC nie wykluczyt takze wydtuzenia
programu skupu aktywow poza wskazany horyzont czasowy, jesli bedzie to konieczne
do trwatego powrotu inflacji do celu. Dodatkowo EBC utrzymat polityke reinwestycji
sptat kapitatu z zapadajacych w bilansie aktywow i kontynuowac to bedzie przez
dtuzszy czas po zakonczeniu zakupow aktywow netto, a w kazdym razie tak dtugo, jak
dtugo bedzie istniata taka potrzeba. Na konferencji po posiedzeniu prezes M. Draghi
zwrocit uwage, ze luzowanie ilosciowe nie zakonczy sie nagle. Decyzje EBC i
wypowiedzi cztonkéw Rady Prezesow na konferencji wskazuja, ze pomimo
zmniejszenia skali luzowania ilosciowego nastawienie EBC pozostaje tagodne, a bank
zdeterminowany jest do przywrocenia inflacji do celu banku. Jednoczesnie tagodna
retoryka powstrzymuje umocnienie euro, do czego EBC réowniez nie chce dopuscic.

Tylko nieznaczne wyhamowanie wzrostu w USA w 3Q

Wzrost gospodarczy w USA wyniost 3,0% w 4Q w ujeciu zannualizowanym co byto
wynikiem lepszym od konsensusu rynkowego na poziomie 2,6%. W stosunku do 2Q
oznacza to tylko nieznaczne wyhamowanie z 3,1%. Wzrost miat szeroki zakres i wigzat
sie z dodatnig kontrybucja konsumpcji prywatnej (wzrosta w 3Q o 2,4% ), inwestycji
pozamieszkaniowych, eksportu i wydatkow rzadu federalnego. Bazowy deflator
konsumpcji prywatnej, preferowana przez amerykanska Rezerwe Federalng miara
inflacji, wzrosta w 3Q do 1,3% w ujeciu zanualizowanym z 0,9% kwartat wczesniej.
Dane potwierdzaja dobra kondycje amerykanskiej gospodarki i stopniowe narastanie
presji inflacyjnej, co wspiera oczekiwania na jeszcze jedna w tym roku podwyzke stop
przez Fed.

Wzrost indeksu Ifo w Niemczech

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod niemieckich przedsiebiorcéw, wzrost w
pazdzierniku do 116,7 pkt. z 115,3 pkt. we wrzesniu, podczas gdy konsensus wskazywat
na jego spadek do 115,1 pkt. Wskaznik ocen obecnej sytuacji wyniost 124,8 pkt. wobec
123,7 pkt. poprzednio, podczas gdy indeks oczekiwan wzroést do 109,1 pkt. z 107,5 pkt.
we wrzesniu. Dane te potwierdzaja dobra koniunkture w niemieckiej gospodarce,
naszego gtownego partnera handlowego.

Nieznaczny spadek indeksow PMI dla Niemiec

Indeks PMI dla niemieckiego sektora przemystowego wyniost w pazdzierniku 60,5 pkt.
wobec 60,6 pkt. we wrzesniu, co byto wynikiem lepszym od konsensusu na poziomie
60,0 pkt. Analogiczny indeks dla sektora ustug obnizyt sie w pazdzierniku do 55,2 pkt. z
55,6 pkt. miesiac wczesniej, nieco ponizej oczekiwan rynkowych. Pomimo znizki,
wskazniki koniunktury potwierdzaja dobre nastroje w gospodarce naszego gtéwnego
partnera handlowego.

Wciaz dobre nastroje w europejskiej gospodarce

Wzrdst natomiast indeks PMI dla sektora przemystowego strefy euro, ktory w
pazdzierniku wyniost 58,6 pkt. wobec 58,1 pkt. we wrzesniu, a odczyt byt powyzej
konsensusu na poziomie 57,8 pkt. Stabszy okazat sie natomiast PMI dla europejskiego
sektora ustug , ktory obnizyt sie w pazdzierniku do 54,9 pkt. z 55,8 pkt. we wrzesniu i
oczekiwan na poziomie 55,6 pkt. Dane te wpisuja sie obraz dobrej koniunktury w
europejskiej gospodarce.

Szybszy od oczekiwan wzrost zamowien w USA

Zamowienia na dobra trwate w USA wzrosty we wrzesniu o 2,2% m/m wobec wzrostu o
2,0% m/m w sierpniu. Wynik ten byt znacznie lepszy od konsensusu rynkowego
wskazujacego na wzrost o 1,0%. To w duzym stopniu efekt wzrostu zamoéwien na srodki
transportu. Eliminujac ich wptyw zamowienia zwiekszyty sie 0 0,7% m/m po wzroscie w
sierpniu 0 0,7% m/m.
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Kurs EUR/PLN i USD/PLN
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Ubiegty tydzien to okres niewielkiej, acz systematycznej przeceny ztotego w relacji do
euro. Poczatkowo kurs EUR/PLN poruszat sie nieco powyzej bariery 4,22 jednak w
kolejnych dniach - w $lad za zachowaniem walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej-
zaczat sie ostabia¢. Mimo wzrostu kursu podkresli¢ nalezy, ze wycena polskiej waluty
cechowata sie wysoka odpornoscia na impulsy, ktorych w minionym tygodniu nie
brakowato. Dla ztotego w dalszym ciagu skuteczna ochrone stanowia czynniki
fundamentalne tj. solidne dane makroekonomiczne i stopniowo rosnace
prawdopodobienstwo przysztorocznych podwyzek stop procentowych w Polsce. Mimo
sporych zawirowan na rynkach bazowych - bedacych pochodna posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego - notowania EUR/PLN zachowaty wzgledny spokéj.
Emocji na rynku walutowym nie wywotata takze publikacja minutes z
pazdziernikowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej mimo, iz wskazata na
stopniowo pogtebiajace sie podziaty wewnatrz RPP. Sytuacja zmienita sie, gdy
naptynety nowe informacje w sprawie postepow w reformie podatkowej w USA oraz
nowego stanowiska premiera Katalonii w temacie przedterminowych wyboréow. W
reakcji kurs EUR/PLN wzrost powyzej bariery 4,25 notujac najwyzsze od dwoch tygodni
zamkniecie. Zdecydowanie ciekawszy przebieg miaty notowania pozostatych par
ztotowych. W omawianym okresie kurs CHF/PLN znizkowat do najnizszego od stycznia
2015 roku poziomu 3,6160 a podwyzszona zmienno$C towarzyszyta notowaniom
USD/PLN, ktore tylko jednego dnia potrafity sie zmieni¢ az o 9 groszy.

Obligacje PL

Za najwazniejsze wydarzenie ubiegtego tygodnia nalezy uznac fakt, iz kontrakty FRA -
po raz pierwszy od lutego - zaczety w petni wycenia¢ zaciesnianie polityki pienieznej
przez RPP w perspektywie 12 miesiecy. Co natomiast zaskakiwato, to brak przetozenia
na wycene krotkoterminowego dtugu, ktory w minionym tygodniu wyraznie zyskiwat na
wartosci. Dochodowos¢ 2-latki obnizyta sie bowiem az o 11 bps do 1,60% tj. minimum z
sierpnia 2016 roku, co tylko czesciowo wigzalibysmy z efektem konca miesiaca. Przy
niezmienionej dochodowosci 10-latki na poziomie 3,39% oznaczato to spore
wystromienie krzywej SPW. Byto ono najwyzsze od stycznia (179 bps), gdy z kolei byto
najwieksze w historii (196 bps). Na wtornym rynku dtugu wydarzeniem tygodnia byta
sprzedaz przez Ministerstwo Finansow obligacji serii OK0720, WZ1122, PS0123,
WZ0126, DS0727 oraz WS0447 o wartosci 8 mld PLN tj. maksymalnej przewidywanej
puli przy popycie 11,78 mld PLN.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN ‘ W naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym kierunkiem EUR/PLN
w tym tygodniu jest wzrost notowan z uwagi na potencjalnie
negatywny wydzwiek wydarzen. W szczegolnosci wybor prezesa Fed,
wymowa posiedzenia Rezerwy Federalnej, napiecie polityczne w
Hiszpanii, czy normalizacja polityki pienieznej przez kolejny bank
centralny tj. Bank Anglii. Skala ostabienia powinna by¢ jednak
umiarkowana (4,2670) ze wzgledu na silne fundamenty polskiej
gospodarki, ktore pozostaja tarcza chroniaca przez nadmierng
zwyzka kursu EUR/PLN.

USD/PLN ) Dla notowan pary USD/PLN - poza zachowaniem ztotego - istotna
bedzie takze sytuacja na rynku eurodolara. W tym kontekscie
kluczowe moga okazac¢ sie wydarzenia polityczne tj. wybor szefa
Fed, sytuacja w Hiszpanii, po ogtoszeniu przez Katalonie
niepodlegtosci.

PL 10Y (%) * Notowania polskich obligacji pozostana wrazliwe na czynniki
zewnetrzne, cho¢ w naszej ocenie w wiekszym stopniu te zwiazane
z notowaniami amerykanskiego dtugu (gdzie rentownosci rosna)
anizeli europejskiego, gdzie dochodowosc spada.
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Notowania indeksu dolarowego
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Najwazniejsze wydarzenie ubiegtego tygodnia tj. posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego mozna uzna¢ za nieco bardziej tagodne od oczekiwan. Kwota
przysztorocznych zakupow aktywow w ramach programu QE bedzie nieco wyzsza od
rynkowych spekulacji - i moze zosta¢ zwiekszona, jezeli pogorsza sie perspektywy dla
strefy euro, albo warunki finansowe nie beda wskazywac na dalszy postep w trwatym
dostosowaniu Sciezki inflacji - stad przecena euro podczas w drugiej potowie
minionego tygodnia nie dziwi. Tym bardziej, iz zrodtem spadku wartosci wspolnej
waluty raz byta takze sytuacja w Hiszpanii, gdzie préba przetamania impasu polityczny
pomiedzy rzadem centralnym w Madrycie, a regionalnym w Katalonii doprowadzita do
ogtoszenia secesji i przedterminowymi wyborami. W rezultacie kurs EUR/USD obnizyt
sie do 3-miesiecznego minimum na poziomie 1,1573. Znizka kursu EUR/USD bytaby
silniejsza, gdyby nie kolejne w ostatnim czasie nieoficjalne doniesienia w sprawie
potencjalnego szefa Fed. Otoz zgodnie z najnowszymi spekulacjami najwieksze szanse
na objecie stanowiska po J.Yellen ma J.Powell tj. osoba o bardziej gotebim
nastawieniu niz J.Taylor, ktérego kandydatura do niedawna byta w ocenie rynku
najpowazniejsza do objecia fotela prezesa Fed. Ciekawie prezentowaty sie takze
notowania EUR/CHF, ktore w potowie zakonczonego tygodnia zwyzkowaty przejsciowo
powyzej poziomu 1,17 ustanawiajac tym samym maksimum ze stycznia 2015 roku i
coraz wyrazniej zblizajac sie do bronionego niegdys$ przez bank centralny Szwajcarii
minimalnego poziomu wymiany EUR/CHF na 1,20.

Obligacje bazowe

Stanowisko Europejskiego Banku Centralnego wraz z powrotem ryzyka politycznego w
Hiszpanii sprzyjaty spadkowi dochodowosci Bunda w minionym tygodniu. Z najwyzszego
od sierpnia poziomu 0,50% - osiagnietego w ubiegta $rode - rentownos¢ obnizyta sie do
0,38% na dzisiejszym otwarciu. Zdecydowanie spokojniejszy przebieg miaty notowania
amerykanskiego dtugu, gdzie wyroznic¢ trzeba przede wszystkim zwyzke rentownosci
krétkiego konca krzywej do najwyzszego poziomu od 9 lat tj. 1,62%. Stabilna na
poziomie 2,39% byta natomiast dochodowos¢ 10-latki USA, co z uwagi na zmiane
wyceny niemieckich odpowiednikéw doprowadzito do dalszego powiekszenia sie
spreadu pomiedzy tymi papierami. Obecnie réznica w dochodowosci wynosi juz ponad
200 bps i jest najwyzsza od kwietnia.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

Z punktu widzenia danych makro ten tydzien jest wyjatkowo
obfity i skupiony przede wszystkim na informacjach ze Stanow
Zjednoczonych. Kluczowy dla kierunku notowan eurodolara bedzie
wybor prezesa Fed oraz kontynuacja prac nad reforma podatkowa
w USA. Rynek ponadto z uwaga bedzie sledzit dane makro, w tym
raport z amerykanskiego rynku pracy.

Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od wydarzen w Hiszpanii
oraz oczekiwan na grudniowa podwyzke stop procentowych w
USA, ktore udzielaja sie wszystkim obligacjom bazowym.

Wycena UST uzalezniona bedzie od zmieniajacego sie
prawdopodobienstwa na podwyzki stop procentowych w USA. W
tym kontekscie istotny bedzie wybodr prezesa Fed, ktorego w tym
tygodniu dokona D.Trump.

Kierunek
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EUR/USD
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN poruszat sie w ramach
krotkoterminowego spadkowego trendu, jednak w
ubiegtym tygodniu doszto do jego zanegowania,

= QOd gory notowania zabezpieczane sa przez linie 100-
dniowej sredniej ruchomej tj. poziomu 4,2583 ktora
teraz stata sie linig oporu przed zwyzka,

=  Wskaznik RSI wszedt porusza sie w neutralnej czesci
notowan,

= MACD natomiast jest bliski wygenerowania sygnatu
ostabienia ztotego.

Wsparcie/Opor

Daily EURPLN=
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN odbity sie od poziomu 3,66 tj.
100-dniowej Sredniej ruchomej

= Wskaznik RSl nie generuje zadnych
transakcyjnych, jednak stopniowo zbliza

sygnatow
sie do

poziomoéw wykupienia rynku,
= Bliski zanegowania wskazan zwyzki kursu USD/PLN jest
natomiast oscylator stochastyczny.

Wsparcie/Opoér
02 3,6884
01 3,6615
W1 3,6250
W2 3,5656
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

= Notowania EUR/USD w zdecydowany sposob opuscity
formacje trdjkata, w ramach ktorej poruszaty sie od
trzech miesiecy,

= Kurs obnizyt sie ponadto ponizej poziomu 100-dniowej
sredniej ruchomej, co dodatkowo wzmacnia przekaz o
sile korekty,

= Potencjatem do spadku, cho¢ ograniczonym, dysponuje
ponadto wskaznik RSI,

= Oscylator stochastyczny natomiast utrzymuje sygnat
kupna dolara,

= Notowania poruszaja sie ponizej zakresu chmury

Ichimoku.
Wsparcie/Opor
02 1,1880
01 1,1641
W1 1,1489
w2 1,1398
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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 8,7 4,3
dane odsezonowane 4,3 4,9 7,9 4,1 6,6 6,4 7,0 8,0 6,9
Produkcja budowlana (r/r) 2,1 -5,3 17,2 4,3 8,4 11,6 19,8 23,5 15,5
dane odsezonowane -3,4 -2,7 9,9 8,2 6,7 14,1 17,6 22,4 17,9
(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 8,5 8,4 8,0 7,6 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8
Saldo CA (mln EUR) 2548 -514 -405 459 -297 -1114 -491 -100
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 1,0
PPI (r/r) 4,0 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 3,1
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,0 5,0 5,4 5,4
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 4,3
Stopa bezrobocia (%) 8,7 8,3 8,3 8,3 8,1 7,1 6,9
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,8 0,2 -0,6 2,0 1,8 1,9
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

- . . Poprzednie Aktualne NECETE

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0] ((=H dane dane (Progr)oza
Millenium)
10/27 14:30  PKB kw/kw USA 3Q 3.1% 3.0% 2.6%
10/27 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Pazdziernik  101.1 100.7 100.7
10/30 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Wrzesien 3.0% 4.1% 3.0%
10/30 13:30 Dochody osobiste USA Wrzesien 0.2% 0.4%
10/30 13:30  Wydatki osobiste USA Wrzesien 0.1% 0.8%
10/30 13:30  PCE Deflator r/r USA Wrzesien 1.4% 1.6%
10/30 13:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Wrzesien 1.3% 1.3%
10/30 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Pazdziernik 1.8% 1.7%
10/31 11:00 Stopa bezrobocia EU Wrzesien 9.1% 9.0%
10/31 11:00 PKBSAr/r EU 3Q 2.3% 2.3%
10/31 11:00  Szacunki inflacji r/r EU Pazdziernik  1.5% 1.5%
10/31 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Pazdziernik  1.1% 1.1%
10/31 14:00 Inflacja CPI r/r Polska  Pazdziernik 2.2% 2.1%
10/31 14:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Sierpien 5.81%
10/31 15:00 Conference Board USA Pazdziernik 119.8 121.0
11/01 12:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Pazdziernik  -4.6%
11/01 13:15 Raport ADP USA Pazdziernik 135k 190k
11/01 14:45  Indeks PMI w przemysle USA Pazdziernik  53.1 54.5
11/01 15:00 Indeks ISM w przemysle USA Pazdziernik  60.8 59.3
11/01 15:00  ISM New Orders USA Pazdziernik  64.6
11/01 15:00 ISM Zatrudnienie USA Pazdziernik  60.3
11/01 19:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA Listopad 1.25% 1.25%
11/02 09:00 PMI w przemysle Polska Pazdziernik 53.7 54.0
11/02 09:55 PMI w przemysle Niemcy Pazdziernik 60.6 60.5
11/02 10:00  PMI w przemysle EU Pazdziernik  58.1 58.6
11/02 12:30  Challenger Job Cuts r/r USA Pazdziernik  -27.0%
11/02 13:30  Przemowienie J.Powell'a USA
11/02 13:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Pazdziernik 233k 235k
Zmiana zatrudnienia poza sektorem

11/03 13:30  rolniczym USA Pazdziernik  -33k 310k
11/03 13:30  Stopa bezrobocia USA Pazdziernik  4.2% 4.2%
11/03 13:30  Ptaca godzinowa m/m USA Pazdziernik  0.5% 0.2%
11/03 13:30  Bilans handlowy USA Wrzesien -$42.4b -$43.5b
11/03 15:00 Zamodwienia fabryczne USA Wrzesien 1.2% 1.0%
11/03 15:00 Zamoéwienia na dobra trwate USA Wrzesien 2.2%
11/03 15:45  PMI w ustugach USA Pazdziernik  55.9

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