akro i rynek

komentarz tygodniowy

Biuro Analiz Makroekonomicznych 24 kwietnia 2017

research@bankmillennium.pl

Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poczatek tego tygodnia to kontynuacja reakcji rynku na wynik wyboréow we Francji.
+48 22 598 22 38 Zwyciestwo E.Macrona oddala grozbe roztamu Unii Europejskiej, ktérego inwestorzy

obawiali sie w przypadku wygranej przedstawicielki skrajnej prawicy M.Le Pen. W
Urszula Kryniska dalszej czeéci tygodnia na znaczeniu zyskiwa¢ beda publikacje danych
Ekonomistka makroekonomicznych wsrod ktorych najistotniejszy moze okazaé sie odczyt tempa
+48 22 598 20 10 wzrostu PKB w amerykanskiej gospodarce w Q1. Spowolnienie wzgledem Q4 moze

wywota¢ reakcje ze strony administracji D.Trumpa i na taki scenariusz licza
Mateusz Sutowicz inwestorzy. Wptyw na rynek (chociaz raczej niewielki) moze mie¢ czwartkowe
Analityk rynkow finansowych posiedzenie ECB. W piatek GUS poda szacunki krajowej inflacji za kwiecien.

48 22 598 22 36 . .
' Wydarzenia tygodnia

Solidne przyspieszenie produkcji przemystowej w marcu

Kursy walut A% . L
Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w marcu o 11,1% r/r, po wzroscie o 1,2% r/r w
EUR/PLN 4,2336  -0,2% lutym. Dane byty wsparte przez wieksza niz przed rokiem liczbe dni roboczych, jednak
USD/PLN 3,8959  -2,3% nawet po odsezonowaniu odnotowano wyrazne przyspieszenie produkcji do 8,1% r/r z
4,8% r/r w lutym. Ozywienie w gospodarce jest szerokie, a wzrost w ujeciu rok do roku
CHF/PLN 3,9140 -1,4% dotyczyt 29 z 34 dziatow przemystu. Wsparciem dla gospodarki jest solidny popyt
EUR/USD 1,0866 2,1% zagraniczny oraz krajowy. W szczegolnosci popyt inwestycyjny, gdyz na wyrazng
poprawe inwestycji wskazuja dane o produkcji budowlano montazowej.
Rynek Pieniezny %) A bps Dynamiczny wzrost produkcji budowlano-montazowej
Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w marcu o 17,2% r/r, po spadku o 5,6% przed
WIBOR 1M 1,66 0 miesiacem, odnotowujac najwieksza dynamike od marca 2014r. Wzrost zrealizowanych
WIBOR 3M 1,73 0 robot budowlanych odnotowano w podobnej skali we wszystkich dziatach

budownictwa. W catym Q1 produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 3,9% r/r, co
sugeruje ze juz w pierwszych trzech miesigcach roku moglismy mie¢ do czynienia ze
Obligacje PL (%) A bps wzrostem inwestycji w ujeciu rok do roku. Przyspieszenie wykorzystania srodkow
unijnych zapoczatkowane w listopadzie 2016r. jest odzwierciedlone we wzroscie

Zy 1,99 -4 inwestycji, zapewne finansowanych ze srodkow publicznych.
5Y 2,85 -1 . . . p .
Macron zwyciezca pierwszej tury wyborow prezydenckich w USA
1ov 3,42 ! Centrowy polityk Emmanuel Macron i kandydatka skrajnej prawicy Marine Le Pen
zmierza sie ze soba w Il turze wyborow prezydenckich we Francji. W | turze Macron
" zdobyt 23,75% gtosow, a Le Pen 21,53%. Trzecie i czwarte miejsce zajeli: prawicowy
IRS PLN (%) A bps konserwatysta Francois Fillon (19,91%) oraz skrajnie lewicowy Jean-Luc Melenchon
2y 1.96 2 (19,64%). Frekwencja wyniosta imponujace 80%, a wynik wyboréow byt zgodny z
’ ostatnimi sondazami. Druga tura wyborow odbedzie sie 7 maja, sondaze wskazuja, ze
5Y 2,41 6 poparcie Macrona przekracza 60%.
10Y 2,85 4 - 7 .
Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Obligacje bazowe (%) A bps Mimo, iz ztoty spokqinie rozpoc;qt poéwlia.teczny handel, .to w kolejnych dn!'ach polska
waluta zaczeta traci¢ na wartosci podazajac za wskazaniami analizy technicznej oraz
DE 10Y 0,35 18 umiarkowanie niekorzystnym sentymentem globalnym w obliczu  wyboréw
us 10Y 2,30 6 prezydenckich we Francji oraz napieciu na linii Korea Potnocna - USA. W reakcji kurs
EUR/PLN wzrést do miesiecznego maksimum tj. poziomu 4,28. Z uwagi na naptyw
kapitatu do tzw. bezpiecznych przystani, co w przypadku walut oznacza miedzy innymi
Gietdy pkt. AY% joégra i franka, kursy USD/PLN i CHF/PLN wzrosty powyzej psychologicznej bariery
WIG 30 2626,0 2,5 T
S&P 500 2348,7 0,8
Nikkei 225 18875,9 2,8

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Dynamika produkcji przemystowej [%, r/r]
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Gospodarka polska

Solidne przyspieszenie produkcji przemystowej w marcu

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w marcu o 11,1% r/r, po wzroscie o 1,2% r/r w
lutym. Dane byty wsparte przez wieksza niz przed rokiem liczbe dni roboczych, jednak
nawet po odsezonowaniu odnotowano wyrazne przyspieszenie produkcji do 8,1% r/r z
4,8% r/r w lutym. Ozywienie w gospodarce jest szerokie, a wzrost w ujeciu rok do roku
dotyczyt 29 z 34 dziatow przemystu. Wsparciem dla gospodarki jest solidny popyt
zagraniczny oraz krajowy. W szczegoélnosci popyt inwestycyjny, gdyz na wyrazna
poprawe inwestycji wskakuja dane o produkcji budowlano montazowej.

Dynamiczny wzrost produkcji budowlano montazowej

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w marcu o 17,2% r/r, po spadku o 5,6% przed
miesiacem, odnotowujac najwieksza dynamike od marca 2014r. Wzrost zrealizowanych
robot budowlanych odnotowano w podobnej skali we wszystkich dziatach
budownictwa. W catym Q1 produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 3,9% r/r, co
sugeruje ze juz w pierwszych trzech miesigcach roku moglismy mie¢ do czynienia ze
wzrostem inwestycji w ujeciu rok do roku. Przyspieszenie wykorzystania Srodkow
unijnych zapoczatkowane w listopadzie 2016r. jest odzwierciedlone we wzroscie
inwestycji, zapewne finansowanych ze srodkow publicznych.

Sprzedaz detaliczna jeszcze przys$pieszyta w marcu

Dane o sprzedazy detalicznej byty lepsze od oczekiwan. Jej dynamika w ujeciu
realnym wyniosta 7,9% r/r wobec 5,2% r/r miesiac wczesniej. Co ciekawe, poprawa w
zakresie sprzedazy nastgpita pomimo negatywnego czynnika kalendarzowego
zwiazanego z uktadem Swiat Wielkanocnych. Znalazto to odzwierciedlenie w spadku
sprzedazy zywnosci. Wyrazne zwyzki objety takze sprzedaz dobr trwatego uzytku, co
potwierdza fundamentalny charakter zmian. Po wytaczeniu najbardziej zmiennych
kategorii - Zywnos¢ i paliwa - sprzedaz wzrosta realnie o ok. 12,6% r/r wobec wzrostu o
ok. 6,0% r/r w lutym. W catym 1Q sprzedaz wzrosta realnie 0 9,0% r/r, co oznacza, ze
dynamika konsumpcji prywatnej w pierwszych trzech miesigcach tego roku mogta
przekroczy¢ nieznacznie nasze dotychczasowe szacunki na poziomie 4,4% r/r.
Niezmiennie wzrostowi konsumpcji sprzyja wzrost dochodéw realnych, napedzany
rosnacymi ptacami oraz wyptata s$wiadczen z programu Rodzina 500+, a takze
rekordowo dobrymi nastrojami konsumentéw. W kolejnych miesigcach ten trend sie
utrzyma i konsumpcja pozostanie gtownym motorem wzrostu gospodarczego, choé ze
wzgledu na czynniki bazowe moze nieznacznie wyhamowac w drugiej potowie roku.

Przyspieszenie wzrostu wynagrodzen

Przecietne wynagrodzenie przyspieszyto w marcu do 5,2% r/r z 4,0% r/r w lutym.
Nalezy jednak pamieta¢, ze dane miesieczne czesto sa pod wptywem czynnikow
jednorazowych, ktore zaburzaja obraz sytuacji. Wzrost ptac jest jednak wyraznie
nizszy niz obserwowany w poprzednich okresach boomu na rynku pracy, kiedy stopa
bezrobocia byta wyzsza niz teraz. Utrzymuje sie w okolicy 4% od roku, pomimo bicia
nowych rekordow przez stope bezrobocia. W 2016r. byto to zapewne konsekwencja
niskich zadan ptacowych, ktorym towarzyszyta deflacja, a takze relatywnie matej sity
przetargowej pracownikow. W kolejnych miesigcach pewne przyspieszenie ptac jest w
naszej ocenie nieuniknione, w miare wzrostu problemow ze znalezieniem pracownikow
i natezenia zadan ptacowych. Nie spodziewamy sie zeby rynek pracy stat sie
zagrozeniem dla stabilnosci cen, pozostaje natomiast wsparciem dla konsumpcji.
Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrost w marcu w ujeciu nominalnym o 9,9%
r/r, co jest najwyzsza dynamika od kwietnia 2011r. Realny wzrost funduszu wyniost
7,7% r/r.

Nieco mniejszy od oczekiwan wzrost zatrudnienia

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw byto w marcu o 4,5% wyzsze niz przed rokiem,
po wzroscie o 4,6% r/r w lutym, w ciagu miesigca zwiekszyto sie natomiast o 5,5 tys.
Roczna dynamika zatrudnienia uwzglednia wprowadzenie od poczatku roku minimalnej
stawki godzinowej, ktora zachecata do przechodzenia na etat, co oznacza, ze
prawdziwy przyrost miejsc pracy w gospodarce jest zapewne mniejszy niz wskazuja
miesieczne dane z sektora przedsigbiorstw. Faktem jest jednak, ze pomimo rekordowo
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niskiego bezrobocia firmy nadal zatrudniaja nowych pracownikow. Przektada sie to na
pewne nasilenie presji na wzrost ptac.

Przyspieszenie PPl w marcu

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w marcu o 4,7% r/r po zrewidowanym w
gore wzroscie o 4,5% r/r w lutym. Obserwowane w ostatnim czasie przyspieszenie cen
produkcji jest konsekwencja solidnego rocznego wzrostu cen w gornictwie (w marcu do
30,2% r/r) a takze wzrostu cen w przetworstwie przemystowym (o 3,9% r/r). Jest to
odzwierciedleniem rosnacej presji kosztowej w przemysle, ktora jest zwiazana z
rosnacymi cenami surowcow.

S&P utrzymata perspektywe i rating Polski

Agencja S&P Global Ratings utrzymata dtugoterminowy i krotkoterminowy rating Polski
w walucie zagranicznej na poziomie "BBB+/A-2" z perspektywa stabilng. W ocenie
agencji, przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2017 r. uchroni finanse polskiego
rzadu przed znaczacym pogorszeniem, pomimo istotnych wydatkow socjalnych,
obnizenia wieku emerytalnego oraz ciagtej niepewnosci politycznej. W opinii agencji
podwyzka ratingu mogtaby nastapi¢, jesli spadnie zadtuzenie zagraniczne kraju lub
deficyt budzetowy obnizy sie szybciej niz oczekiwania. Obnizka ratingu moze miec
miejsce jezeli nastapi pogorszenie sytuacji finanséw publicznych lub ostabienie
niezaleznosci NBP.

Rzad spodziewa sie systematycznej redukcji deficytu

Z Aktualizacji Programu Konwergencji wynika, ze deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w 2017 r. wyniesie 2,9% PKB, w 2018 r. 2,5% PKB, w 2019 r. 2,0% PKB
a w 2020 r. 1,2% PKB, a srednioterminowy cel budzetowy (1,0%) osiagnie dopiero w
2021r. Rzad zaktada, ze w latach 2017-2018 budzety samorzadéw beda zbilansowane.
Zaktadana jest takze poprawa sciagalnosci podatkow, o 8 mld PLN w 2018 r., o 6 mld
PLN w 2019 r. oraz 0 4 mld PLN w 2020 r. Prognozy makroekonomiczne, na podstawie
ktorych przygotowano aktualizacje sa dos¢ optymistyczne i plasuja sie nieco powyzej
konsensusu. W 2017 r. wzrost PKB ma wynies¢ 3,6%, w 2018r. 3,8%, a w dwoch
kolejnych latach 3,9%. Widzimy wiec ryzyko, ze przedstawiona $ciezka fiskalna (tak jak
to prawie zawsze bywa w APK) jest nieco zbyt optymistyczna. Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy w opublikowanej w tym samym czasie prognozie pokazat wyzsza
Sciezke deficytu od 2018r.

Wzrost w dwoch poprzednich latach nieco mniejszy niz szacowano

GUS zrewidowat rachunki narodowe. Wg nowego szacunku w 2016r. PKB wzrdst o 2,7%
po wzroscie o 3,8% w 2015r. Wczesniejsze szacunki byty o 0,1 pkt. proc. wyzsze.
Rewizja dotyczyta gtownie dynamiki inwestycji, ktora okazata sie znacznie nizsza niz
wstepnie szacowano, a w pierwszym i czwartym kwartale ubiegtego roku spadki siegaty
9,8% r/r. Dynamika konsumpcji byta natomiast wyzsza niz wczesniej szacowano (3,8%
vs. 3,6% w catym roku). W Q4 2016r. wzrost wyniost 2,5% r/r wobec 2,7% r/r
szacowanych poprzednio. Maria Jeznach z GUS przyznata, ze rewizje byty
konsekwencja nowych danych dla sektora publicznego, a spadek inwestycji w Q4
wynikat z nizszych naktadow instytucji samorzadowych i nizszych niz wczesniej podato
MON wydatkow militarnych. Sytuacja gospodarki pod koniec ubiegtego roku byta gorsza
niz wczesniej sadzono, jednak nie zmienia sie jej ogdlny obraz i w 2017r. spodziewamy
sie solidnego przyspieszenia wzrostu.
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Gospodarki zagraniczne

Macron zwyciezcga pierwszej tury wyborow prezydenckich w USA

Centrowy polityk Emmanuel Macron i kandydatka skrajnej prawicy Marine Le Pen
zmierza sie ze soba w Il turze wyboréw prezydenckich we Francji. W | turze Macron
zdobyt 23,75% gtosow, a Le Pen 21,53%. Trzecie i czwarte miejsce zajeli: prawicowy
konserwatysta Francois Fillon (19,91%) oraz skrajnie lewicowy Jean-Luc Melenchon
(19,64%). Frekwencja wyniosta imponujace 80%, a wynik wyboréow byt zgodny z
ostatnimi sondazami. Druga tura wyboréw odbedzie sie 7 maja, sondaze wskazuja, ze
poparcie Macrona przekracza 60%.

Przyspieszone wybory parlamentarne w Wielkiej Brytanii

Premier Wielkiej Brytanii Theresa May zapowiedziata cheé¢ przeprowadzenia
wczesniejszych wybordow parlamentarnych, ktore uzyskaty poparcie parlamentu i
odbeda sie 8 czerwca tego roku. W ocenie brytyjskiej premier wybory sa jedynym
sposobem na zagwarantowanie stabilnosci politycznej na kolejne lata, w tym w okresie
negocjacji w sprawie wyjscia kraju z Unii Europejskiej. Zapowiedz wczesniejszych
wyborow byta dla czesci obserwatorow zaskoczeniem, gdyz T.May wielokrotnie
podkreslata, ze nie chce traci¢ czasu na kampanie wyborcza. By¢ moze jednak premier
chce umocni¢ swoja pozycje w sytuacji, gdy czes¢ proponowanych przez nia reform
napotkata opor wewnatrz jej wtasnego ugrupowania, a sondaze daja Partii
Konserwatywnej znaczaca, bo okoto 20% przewage nad opozycja.

Dalsza poprawa koniunktury w strefie euro

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, wzrost w
kwietniu do 56,8 pkt. z 56,2 pkt. w marcu i byt wyzszy od oczekiwan. Rowniez indeks
dla sektora ustug byt lepszy od oczekiwan i wzrost w kwietniu do 56,2 pkt. wobec 56,0
pkt. w poprzednim miesigcu. Odczyty indeksow wyraznie powyzej 50 pkt. oznaczaja
solidny wzrost aktywnosci w gospodarce strefy euro.

Spadek PMI w USA

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze przemystowym, spadt w
kwietniu do 52,8 pkt. z 53,5 pkt. w marcu i byt nizszy od oczekiwan. Analogiczny
indeks dla sektora ustug spadt w kwietniu do 52,5 pkt. z 52,8 pkt. i rowniez byt gorszy
od oczekiwan. Wartos¢ indeksu PMI powyzej 50 punktéw oznacza ozywienie w
sektorze, ktore jednak nieco ostabto. W przypadku USA bardziej miarodajny od PMI
jest indeks ISM, ktory zostanie opublikowany na poczatku maja.

MFW podwyzszyt prognozy dla swiatowej gospodarki

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podwyzszyt szacunki dynamiki wzrostu
gospodarczego na Swiecie w 2017 r. do 3,5% z 3,4% w poprzedniej aktualizacji
cyklicznego raportu World Economic Outlook. Prognoza na 2018r. pozostata bez zmian
na poziomie 3,6%. Prognoza na lata 2017-2018 zaktada szybszy niz zaktadano
poprzednio wzrost aktywnosci w gronie gospodarek rozwinietych, podczas gdy szacunki
dla gospodarek wschodzacych i rozwijajacych sie s nieco nizsze w poréwnaniu do
pazdziernikowego raportu WEO. Mimo rewizji, gtowna narracja pozostaje
niezmieniona: w krotkim i srednim terminie wiekszos¢ spodziewanego przyspieszenia
wzrostu wynika z rosnacej aktywnosci w gospodarkach rozwijajacych sie i
wschodzacych. Prognoza dla Polski zostata podniesiona do 3,4% z 3,3% w 2017 roku
natomiast w 2018 roku MFW oczekuje wzrostu PKB o 3,2% wobec 3,3% spodziewanych
w styczniu.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Mimo, iz ztoty spokojnie rozpoczat poswiateczny handel, to w kolejnych dniach polska
waluta zaczeta traci¢ na wartosci podazajac za wskazaniami analizy technicznej oraz
umiarkowanie niekorzystnym sentymentem globalnym w obliczu wyborow
prezydenckich we Francji oraz napiecia na linii Korea Pdétnocna - USA. W czwartek
krétkotrwatym zrodtem aprecjacji ztotego byty krajowe zdecydowanie lepsze - mimo i
tak optymistycznych prognoz - dane dotyczace sprzedazy detalicznej, produkcji
budowlano-montazowej, czy produkcji przemystowej. W reakcji kurs EUR/PLN zawrocit
z dziennego maksimum na poziomie 4,2680. Koniec tygodnia to ponownie stabsza
postawa ztotego z uwagi na zamach terrorystyczny w Paryzu. W reakcji kurs EUR/PLN
wzrost do miesiecznego maksimum tj. poziomu 4,28. Z uwagi na naptyw kapitatu do
tzw. bezpiecznych przystani, co w przypadku walut oznacza miedzy innymi dolara i
franka, kursy USD/PLN i CHF/PLN wzrosty powyzej psychologicznej bariery 4,00. Za
wydarzenie tygodnia wsrod walut regionu uznac nalezy powrdét kursu EUR/CZK powyzej
poziomu 27,0. Dwa tygodnie wczesniej bank centralny Czech zrezygnowat - po ponad
trzech latach - z obrony minimalnego poziomu wymiany tej pary ustalonego na tym
poziomie.

Obligacje PL

W minionym tygodniu dochodowos¢ obligacji wzdtuz catej krzywej nie ulegta wiekszej
zmianie, co wigzemy z krétszym tygodniem pracy oraz oczekiwaniem na pierwsza ture
wybordéw we Francji oraz decyzje agencji Standard and Poors w sprawie ratingu Polski.
W omawianym okresie dochodowosc¢ 10-latki wzrosta o zaledwie 2 bps do 3,43%,
podczas gdy krotki koniec krzywej stracit 1 bps znizkujac do 2,01%. Stabilnos¢ wyceny
polskiego dtugu mogta dziwi¢ w kontekscie dynamicznych, bo dwucyfrowych wzrostow
dochodowosci niemieckich obligacji 10-letnich. Wptywu na notowania SPW w ubiegtym
tygodniu nie miaty dane makro z krajowej gospodarki. Podobnie jak informacja, iz na
jutrzejszym przetargu Ministerstwo Finansow zaoferuje papiery OK0419, PS0422,
WZ1122, WZ0126 oraz DS0727 za tacznie 6 - 9 mld PLN. Zawezenie o 1 mld PLN
minimalnej i maksymalnej podazy w stosunku do pierwotnego planu nie wywotato
reakcji rynku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN 1 Nowy tydzien rozpoczyna sie w wzrostu apetytu na ryzyko w zwiazku
z wynikiem pierwszej tury wyborow prezydenckich we Francji.
Zwyciestwo E.Macrona oddala grozbe roztamu Unii Europejskiej,
ktorego inwestorzy obawiali sie w przypadku wygranej
przedstawicielki skrajnej prawicy M.Le Pen. Zrddtem zmiennosci
ztotego nadal beda wydarzenia globalne, w tym posiedzenie EBC
oraz dane dotyczace PKB w USA.

USD/PLN ¥ Wzrost eurodolara motywowany poprawa nastrojow do wspolnej
waluty po wynikach pierwszej tury wyborow prezydenckich we
Francji. W dalszej czesci tygodnia na znaczeniu zyskiwac¢ beda
publikacje  danych makroekonomicznych  wsrod ktorych
najistotniejszy moze okaza¢ sie odczyt tempa wzrostu PKB w
amerykanskiej gospodarce w Q1. Prawdopodobne spowolnienie
wzgledem Q4 moze wywota¢ reakcje ze strony administracji
D.Trumpa i na taki scenariusz licza inwestorzy.

PL 10Y (%) 2 Odreagowanie ostatnich silnych spadkéw rentownosci powinno trwac

pomimo optymistycznych nastrojow na swiecie i aktualnej strategii

risk-on.
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Niespodziewana deklaracja brytyjskiej premier, ktora ogtosita przedterminowe wybory
juz za niecate dwa miesigce, zadecydowata o kierunku notowan eurodolara na
poczatku ubiegtego tygodnia. Kurs EUR/USD wzrdést powyzej poziomu 1,07
ustanawiajac tym samym kwietniowe maksimum. Oficjalnie T.May ttumaczyta swoja
decyzje potrzeba potwierdzenie jej mandatu do sprawowania wtadzy przed okresem
negocjacji warunkow wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Rynek uznat
natomiast, iz moze to oznacza¢ komplikacje dla samego Brexitowego procesu, a co
najmniej zmniejszenie ryzyka tzw. opcji hard Brexit. Z tego powodu umiarkowany
optymizm towarzyszyt wycenie euro w kolejnych dniach, a kurs EUR/USD przejsciowo
zblizyt sie nawet do poziomu 1,08. Zrédtem czasowego optymizmu okazaty sie sondaze,
w ktorych E.Macron powiekszyt przewage nad M.Le Pen w pierwszej turze wyborow
prezydenckich we Francji. Ostatecznie wynik pierwszej tury wyborow zadecydowat o
tym, iz biezacy tydzien rozpoczat sie od dynamicznej zwyzki notowan eurodolara w
reakcji na wyniki pierwszej tury wyborow prezydenckich we Francji. Zwyciestwo
E.Macrona oddala grozbe roztamu Unii Europejskiej, ktorego inwestorzy obawiali sie w
przypadku wygranej M.Le Pen tj. przedstawicielki skrajnej prawicy. W reakcji kurs
EUR/USD otworzyt sie luka krétkotrwale zwyzkujac do 1,0935 tj. maksimum z potowy
listopada.

Obligacje bazowe

Miniony tydzien to okres wzrostu dochodowosci obligacji na rynkach bazowych, ze
szczegblnym nasileniem wsrdd niemieckiego dtugu, gdzie zwyzka rentownosci 10-latki
wyniosta az 18 bps, a Bund osiagnat poziom 0,35% tj. kwietniowe maksimum. Nieco
mniejsza, bo wynoszaca 6 bps do 2,31% byta zwyzka amerykanskiej 10-latki. Zrodtem
spadku zainteresowania dtugiem USA i Niemiec byta poprawa sentymentu
inwestycyjnego zwiazana z decyzja brytyjskiej premier w sprawie przedterminowych
wybordow oraz wynik | tury wyboréw prezydenckich we Francji.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

L 4

Kontynuacja wzrostu notowan eurodolara wynikajaca ze spadku
awersji do ryzyka po wynikach pierwszej tury wyborow
prezydenckich we Francji, oczekiwanie na posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego oraz dane o PKB w Stanach
Zjednoczonych, ktore wobec prawdopodobnie nizszej dynamiki
wzgledem czwartego kwartatu moga okaza¢ sie powodem do
ogtoszenia reform gospodarczych przez administracje D.Trumpa.

10Y DE (%) L & Bund traci na wartosci w obliczu wzrostu apetytu na ryzyko na
swiecie, mozliwa kontynuacja tego trendu, w szczegolnosci gdyby
sondaze przed Il tura wyborow we Francji wskazywaty wciaz
zwyciestwo E.Macrona.

10Y US (%) F ) Powrot do umiarkowanych zwyzek rentownosci w przypadku gdyby
cztonkowie Fed utrzymali w swoich wypowiedziach dotychczasowy
kierunek zaostrzenia polityki pienieznej, a dane makro nawet w
przypadku nieco stabszych odczytow byty argumentem za
wdrozeniem nowych pomystow gospodarczych przez D.Trumpa.

EUR/USD
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 001 - 201706409 ()

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN pozostaje w trendzie wzrostowym, choc
dotarcie w ubiegtym tygodniu do gérnego ograniczenia
kanatu uruchomito akcje korekcyjna na ztotym,

= Zakres potencjalnego umocnienia ztotego jest jednak
ograniczony poziomem 4,23

= Wskaznik RSI nie generuje obecnie zadnych sygnatow
oscylujac wokot neutralnych poziomow,

= MACD natomiast utrzymuje sygnat sprzedazy polskiej
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Kurs USD/PLN

Daily PLN= ING0923- DT ST

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN wybity sie dotem z kanatu
spadkowego osiagajac najnizszy od listopada ubiegtego
roku poziom,

= Kurs nadal utrzymuje sie znaczaco ponizej
psychologicznej bariery 4,00

= Wskaznik RSI zbliza sie do pozioméw wyprzedania
rynku tworzac przy tym dywergencje z notowaniami.
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Kurs EUR/USD

Analiza techniczna aly EUR= pE—

= Kurs EUR/USD wybit sie gora z kanatu wzrostowego, ot

= Wskaznik RSl zblizyt sie znaczaco do poziomow
wykupienia rynku rynku,

= Oscylator stochastyczny tymczasem jest bliski
zanegowania obowiazujacy od potowy kwietnia sygnatu
kupna euro,

= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny spadek jest
100-dniowa  $rednia ruchoma zlokalizowana na
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Ichimoku, a nawet gdrnego ograniczenia wstegi N
Bollingera. ‘
Wsparcie/Opor 2

Vay e
02 1,1000 N A -
\ I\ 7 0
01 1,0935 AR S \J
N\~
W1 1!0854 IR E R R R R R E A R E E R EE R EEE E R ]
W2 1 0706 lip16 | sie16 | wiz16 | pazte | lis 16 | g 16 | sy 17 | | mar 17 | kwizr | maj1
b

Zrodto: Reuters; interwat dzienny

illennium
B 2 bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 24-28.04.2017 B str. 7



akro i rynek

komentarz tygodniowy

DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

lip 16 sie16 wrz16 paz 16 lis 16 gru 16 sty 17 lut 17 mar 17*

Produkcja przemystowa (r/r) -3,4 7,5 3,2 -1,3 3,1 2,1 9,1 1,2 11,1
dane odsezonowane 1,3 5,3 3,3 1,2 3,0 4,4 43 4,8 8,1
Produkcja budowlana(r/r) -18,8 -20,5 -15,3 -20,1 -12,8 -8,0 2,1 -5,4 17,2
dane odsezonowane -14,7 -20,7 -15,7 -16,9 -11,4 -7,7 -3,4 -5,0 10,2
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 32 31 3.2 31 31 31 45 46 45
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,8 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2
Stopa bezrobocia 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,2
Saldo CA (mln EUR) -503 -729 -858 -179 -128 -56 2576 -860 -
CPI (r/r) -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0
Inflacja bazowa (r/r) -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6
PPI (r/r) -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,7
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 10,7 10,1 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 7,7
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,65 1,65 1,65 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 1,64 1,64 1,77 1,81 1,96 2,04 2,19 2,22 2,00
Obligacja 5-letnia 2,29 2,15 2,35 2,51 2,87 2,89 3,17 3,13 2,92
Obligacja 10-letnia 2,88 2,77 2,92 3,10 3,65 3,63 3,89 3,82 3,51
EUR/PLN 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23
USD/PLN 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97
EUR/USD 1,12 1,12 1,12 1,10 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06

Dane i prognozy kwartalne

2015 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 2016 2017*
PKB (% r/r) 3,8 2,9 3,0 2,4 2,5 2,7 3,4
Stopa bezrobocia (%) 9,8 9,9 8,7 8,3 8,3 8,3 8,0
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 0,2 -0,6 2,0
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Obligacja 2-letnia (%) 1,58 1,45 1,66 1,77 2,040 2,040 2,20
Obligacja 5-letnia (%) 2,23 2,20 2,24 2,35 2,89a 2,890 3,30
Obligacja 10-letnia (%) 2,95 2,86 2,91 2,92 3,630 3,630 3,90
USD/PLN 3,90 3,73 3,94 3,82 4,20 4,20 4,05
EUR/PLN 4,26 4,24 4,38 4,29 4,40 4,40 4,30
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] (=13 Popg;re]:nie Ak;:r?(lene I((;:;ger_:l:::
Millenium)
04/21 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Kwiecien 58.3 58.2 58.0
04/21 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Kwiecien 55.6 54.7 55.5
04/21 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Kwiecien 56.2 56.8 56.0
04/21 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Kwiecien 56.0 56.2 55.9
04/21 10:00 Saldo rachunku biezacego SA EU Luty 24.1b 37.9b
04/21 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
04/21 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Kwiecien 53.3 52.8 53.8
04/21 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Kwiecien 52.8 52.5 53.2
04/21 16:00 Sprzedaz domdw na rynku wtornym USA Marzec 5.48m 5.71m 5.60m
04/24 10:00 IFO Niemcy Kwiecien 112.3 112.9 112.4
04/25 15:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Luty 5.73% 5.73%
04/25 16:00  Sprzedaz nowych doméw USA Marzec 592k 588k
04/25 16:00  Sprzedaz nowych doméw m/m USA Marzec 6.1% -0.7%
04/25 16:00 Indeks nastrojow konsumenckich USA Kwiecien 125.6 123.7
04/26 10:00 Stopa bezrobocia Polska Marzec 8.5% 8.2%
04/27 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Kwiecien 0.000% 0.000%
04/27 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Kwiecien 1.6% 1.9%
04/27 14:30  Zamoéwienia na dobra trwate USA Marzec 1.8% 1.5%
04/27 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Kwiecien 244k
04/27 16:00  Sprzedaz domoéw na rynku wtornym NSA r/r USA Marzec -2.4%
04/28 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Marzec -2.1% 2.2%
04/28 10:00 M3 Podaz pieniadza r/r EU Marzec 4.7% 4.7%
04/28 11:00  Szacunki inflacji r/r EU Kwiecien 1.5% 1.8%
04/28 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Kwiecien 0.7% 1.0%
04/28 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Kwiecien 2.0% 2.1%
04/28 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Kwiecien 98.0 98.4
05/01 14:30 Dochody osobiste USA Marzec 0.4% 0.3%
05/01 14:30 Wydatki osobiste USA Marzec 0.1% 0.2%
05/01 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Marzec 1.8%
05/01 15:45  Indeks PMI w przemysle USA Kwiecien
05/01 16:00 Indeks ISM w przemysle USA Kwiecien 57.2
05/02 09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Kwiecien 53.5
05/02 09:55 Indeks PMI w przemysle Niemcy Kwiecien 58.2
05/02 10:00 Indeks PMI w przemysle EU Kwiecien 56.8
05/02 11:00 Stopa bezrobocia EU Marzec 9.5%

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
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 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.



