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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ NBP poda dane o inflacji bazowej. Na podstawie opublikowanych przez

+48 22 598 22 38 GUS danych o strukturze zmian inflacji CPI, szacujemy, ze inflacja netto,
mierzona jako wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadta do 0,7%

Mateusz Sutowicz r/rz0,8% r/r w lipcu.
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® PL: 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 gtownej 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. Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii nieznacznie
wyhamowata i wedtug naszych szacunkéow wyniosta 0,7% r/r, na co wptynety
EUR/PLN 4,2490 0,0% obnizki cen w kategorii tacznos¢, rekreacja i kultura. Presja inflacyjna wciaz
pozostaje niska, cho¢ w sredniookresowej perspektywie oczekujemy nasilenia sie
USD/PLN 3,5447 0,4% procesow inflacyjnych, w slad za narastajacymi napieciami na rynku pracy i
CHF/PLN 3,7210 -0,1% wcigz 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

Kursy walut A%

EUR/USD 1,1987 0.4% 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
Rynek Pienigzny (%) A bps spodziewamy sie w potowie przysztego roku.
WIBOR 1M 1,66 0 g . s
WIBOR 3M 1,73 0 Rynk] na dZ]S

Dzisiejsze kalendarium danych - poza publikacja inflacji CPl z Wielkiej Brytanii - nie
zawiera istotnych pozycji. Sugerowatoby to kontynuacje trendu bocznego w
Obligacje PL (%) A bps notowaniach EUR/PLN. Niewykluczone jednak, iz zrodtem zmiennosci ztotego okaze
sie dzisiejsza popotudniowa konferencja agencji Standard and Poor’s poswiecona

2 1,69 ! Polsce i Wegrom. Przypomnijmy, iz S&P po obnizce ratingu w styczniu 2016,
5Y 2,52 1 utrzymuje go na poziomie BBB+ tj. o dwa poziomy nizej niz Moody's i jeden stopien
107 318 2 mniej niz Fitch. W lipcu natomiast S&P podwyzszyt prognoze polskiego PKB na 2017
’ rok do 3,6% z 3,3% szacowanych poprzednio. W ubiegtym tygodniu tymczasem prezes
NBP powtodrzyt, iz ,,zdziwitby sie” gdyby tegoroczny wzrost PKB wyniost ponizej 4%.
Niewykluczone zatem, iz dzisiejsza konferencja S&P jesli zostanie poparta rewizja

IRS PLN (%) A bps

prognoz dla Polski moze rodzi¢ szanse na korekte w gore ratingu podczas
2y 1,90 0 zaplanowanego na 20 pazdziernika przegladu oceny wiarygodnosci kredytowej
Polski, a tym samym tagodnie wspiera¢ ztotego. Na rynkach swiatowych niewielki

Y 2,22 0 powiew optymizmu wynika z ustepujacego zagrozenia Irma, ktéra obecnie

10Y 2,66 -1 klasyfikowana jest juz tylko jako tropikalny sztorm. Ciekawostka z rynku
amerykanskiego jest fakt, iz - jak wynika z upublicznionego kalendarza spotkan
J.Yellen - 17 lipca prezes Fed spotkata si¢ z Ivanka Trump. Jest to kolejny sygnat

Obligacje bazowe (%) A bps wskazujacy na rosnace prawdopodobienstwo reelekcji J.Yellen.

DE 10Y 0,34 2

us 10Y 2,11 5

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2892,8 1,0

S&P 500 2488,1 1,1

Nikkei 225 19776,6 1,2

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami poczatek nowego tygodnia w notowaniach EUR/PLN
nie przyniost zadnych zmian w poréwnaniu z ubiegtotygodniowym marazmem na
krajowym rynku walutowym. Wycena ztotego wzgledem euro niezmiennie
koncentrowata sie wokot poziomu nieco nizszym niz 4,25. Najciekawszym momentem
poniedziatkowej sesji byt przejsciowy, lecz dos¢ gwattowny, jak na dotychczasowy
obraz notowan, groszowy wzrost kurs EUR/PLN po publikacji wypowiedzi E.tona.
Cztonek Rady Polityki Pienieznej nie wykluczyt bowiem, iz ,,w ciagu najblizszych kilku
miesiecy moze pojawi¢ sie potrzeba obnizki stop procentowych o 50 bps”. Bez
wiekszych zmian uptyneta takze poniedziatkowa sesja na krajowym rynku dtugu, gdzie
dochodowos¢ dtugiego konca krzywej wzrosta o 2 bps do 3,17% zawracajac tym samym
Z ustanowionego w minionym tygodniu 3-miesiecznego minimum.

Rynki zagraniczne

Eurodolar rozpoczat nowy tydzien od niewielkiej korekty we wzrostowym trendzie.
Zrodtem spadku wartosci wspolnej waluty byto pierwsze z wielu zaplanowanych na ten
tydzien wystapien przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego. Wczoraj Benoit
Coeure - cztonek zarzadu banku - przyznat, iz polityka pienigzna na dtuzej pozostanie
akomodacyjna. Co ciekawe mimo wypowiedzi dochodowos¢ Bunda wczoraj wzrosta
nieznacznie, bo o 2 bps do 0,34%. Silniej, bo o 5 bps do 2,11% zwyzkowata natomiast
dochodowo$¢ amerykanskiej 10-latki.
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Kalendarium
. . . Poprzednie Aktualne TS
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H dane dane (Rrogr_loza
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% (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, Millennium Bank S.A., Parkiet

illennium

—_m_ Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w
celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow 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.



