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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 Wygrana centrysty E. Macrona w starciu z eurosceptyczna M. Le Pen powinna wspierac¢
i wycene wspolnej waluty jednak wzrostowy ruch eurodolara po wynikach pierwszej tury
Urszula Kryniska w naszej ocenie wyczerpat potencjat zwyzkowy motywowany spadkiem ryzyka
Ekonomistka politycznego w Europie. Niewykluczone jednak, iz w obliczu ubogiego kalendarium
+48 22 598 20 10 danych makroekonomicznych strategia risk-on bedzie czasowo kontynuowana. Do
wydarzenia tygodnia urasta zapowiedziana na piatek rewizja ratingu Polski przez
Mateusz Sutowicz agencje Moody’s.
Analityk rynkow finansowych X X
+48 22 598 22 36 Wydarzenia tygodnia
Emanuel Macron 6smym prezydentem V Republiki Francuskiej
Kursy walut A% Po podliczeniu 99,99% gtoséw  Ministerstwo Spraw Wewnetrznych Francji
poinformowato, ze zwyciezca Il tury wyboréw prezydenckich Emmanuel Macron uzyskat
EUR/PLN 4,2336  -0,2% 66,06% gtosow, podczas gdy jego rywalka, skrajnie prawicowa Marine Le Pen zdobyta
USD/PLN 3,8959  -2,3% 33,94% gtoséw. 39-letni Emmanuel Macron, lider nowego ruchu politycznego En
Marche!, ktory nigdy nie piastowat stanowiska pochodzacego z wyborow, zostat
CHF/PLN 3,9140 -1,4% wybrany na o6smego prezydenta V Republiki Francuskiej. Macron byt jedynym
EUR/USD 1,0866 2,1% zdecydowanie prounijnym kandydatem w wyborach. Jego poglady, okreslane jako

socjalnoliberalne. Opowiada sie za otwartym spoteczenstwem i gospodarka. W
najblizszych dniach Macron bedzie musiat powota¢ tymczasowy rzad oraz rozpocznie

Rynek Pieniezny (%) A bps walke o wigkszo$¢ parlamentarng w czerwcowych wyborach.
WIBOR 1M 1,66 0 Poprawa koniunktury w przemysle w kwietniu
WIBOR 3M 1,73 0 Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego wzrost w kwietniu do 54,1 pkt. Z

53,5 pkt., co byto wynikiem zgodnym z naszymi oczekiwaniami i wyzszym od
konsensusu rynkowego. Potwierdza to dobra kondycje polskiego sektora przetworstwa
Obligacje PL (%) A bps przemystowego. Gtéwnymi czynnikami majacymi wptyw na pozytywne nastroje w
przemysle byt wzrost wielkosci produkcji, liczby nowych zaméwien oraz znaczacy

2v 1,99 -4 wzrost poziomu zatrudnienia.
5Y 2,85 -1 .
Stopy procentowe w USA bez zmian
10v 3,42 ! Amerykanski Fed, podczas majowego posiedzenia, utrzymat stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami. Gtéowna stopa
" funduszy federalnych pozostaje na poziomie 0,75-1,00%. Obecne rynek wycenia
IRS PLN (%) A bps kolejna podwyzke w czerwcu, a do konca roku jeszcze dwie, co jest spoéjne z prognoza
2y 1,9 2 Fed przedstawiona w marcu.
5Y 2,41 6 Dobre dane z amerykanskiego rynku pracy
10Y 2,85 4 Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w

kwietniu 0 211 tys. wobec 79 tys. przed miesigcem, co byto wynikiem nieco lepszym od
konsensusu na poziomie 190 tys. Dane te potwierdzity, iz spowolnienie wzrostu
Obligacje bazowe (%) A bps zatrudnienia w marcu byto przejsciowe, by¢ moze spowodowane niekorzystnymi
warunkami pogodowymi. Pozytywny obraz amerykanskiego rynku pracy dopetnit spadek

DE 10Y 0,35 18 stopy bezrobocia do 4,4% z 4,5% wobec spodziewanej zwyzki do 4,6%. Dane te
us 10y 2,30 6 potwierdzity dobra koniunkture w amerykanskiej gospodarce i pozytywny obraz rynku
pracy.
Gietdy pkt. A% Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
WIG 30 2626,0 2,5 Pierwsza potowa minionego tygodnia to pokaz sity ztotego, po ktérym notowania pary
S&P 500 2348,7 0,8 EUR/PLN znizkowaty przejsciowo do poziomu 4,1866 tj. minimum z sierpnia 2015 roku.
Nikket 225 188759 28 Co ciekawe aprecjacji polskiej walucie nie zapewniaty czynniki krajowe, gdyz odczyt
1KKe1l ) )

PMI w krajowym przemysle nie wptynat na wycene ztotego.

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

PMI [pkt.] i produkcja przemystowa [%, r/r] Poprawa koniunktury w przemysle w kwietniu

Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego wzrdst w kwietniu do 54,1 pkt. Z
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53,5 pkt., co byto wynikiem zgodnym z naszymi oczekiwaniami i wyzszym od
konsensusu rynkowego. Potwierdza to dobra kondycje polskiego sektora przetworstwa
przemystowego. Gtownymi czynnikami majacymi wptyw na pozytywne nastroje w
przemysle byt wzrost wielkosci produkcji, liczby nowych zamoéwien oraz znaczacy
wzrost poziomu zatrudnienia. Przedsigbiorcy wskazywali na wyrazny wzrost nowych
zamowien eksportowych, czemu sprzyja ozywienie u naszych gtownych partnerow
handlowych.
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Zrodto: Datastream

PMI [pkt.] i wzrost gospodarczy [%, kw/kw]

PMI = PKB sa kw./kw. fprawa o/

Zrédto: Datastream
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Gospodarki zagraniczne

Emanuel Macron 6smym prezydentem V Republiki Francuskiej
Po podliczeniu 99,99% gtosow  Ministerstwo Spraw Wewnetrznych Francji

Stopa Fed[%] i bazowy deflator PCE [%, r/r]

2,00 poinformowato, ze zwyciezca Il tury wyborow prezydenckich Emmanuel Macron uzyskat
17 66,06% gtosow, podczas gdy jego rywalka, skrajnie prawicowa Marine Le Pen zdobyta
1,50 W 33,94% gtosow. Frekwencja wyniosta 74,62 % i byta niska jak na francuskie standardy.
I;; 39-letni Emmanuel Macron, lider nowego ruchu politycznego En Marche!, ktory nigdy

o nie piastowat stanowiska pochodzacego z wyborow, zostat wybrany na Osmego
050 prezydenta V Republiki Francuskiej. Macron byt doradca ekonomicznym
0,25 socjalistycznego prezydenta Francoisa Hollande oraz ministrem gospodarki. Jego
0,00 ugrupowanie z zatozenia miato taczy¢ oredownikow postepu z prawicy i lewicy, a
kandydatura byta okreslana jako centroprawicowa. Macron byt jedynym zdecydowanie
prounijnym kandydatem w wyborach. Jego poglady, okreslane jako socjalnoliberalne.
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Stopa funduszy federalnych Bazowy defiator PCE Opowiada sie za otwartym spoteczenstwem i gospodarka. W najblizszych dniach

- Macron bedzie musiat powota¢ tymczasowy rzad oraz rozpocznie walke o wiekszos¢
Zrédto: Datastream parlamentarng w czerwcowych wyborach.
Ptaca godz. [%, r/r] i zmiana zatr. [tys.] w USA Stopy procentowe w USA bez zmian

Amerykanski Fed, podczas majowego posiedzenia, utrzymat stopy procentowe na

31 400 niezmienionym poziomie, co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami. Gtéwna stopa

>~ - funduszy federalnych pozostaje na poziomie 0,75-1,00%. W komunikacie po

25 250 posiedzeniu stwierdzono, ze spowolnienie wzrostu gospodarczego w 1Q

23 200 prawdopodobnie byto przejsciowe i ciagle spodziewa sie, ze wraz ze stopniowymi

21 150 zmianami w polityce monetarnej aktywnos¢ w gospodarce bedzie rozwija¢ sie w

19 100 umiarkowanym tempie, sytuacja na rynku pracy ulegnie dalszej poprawie, a inflacja

ustabilizuje sie w okolicach 2% w srednim terminie. Fed ocenit, podobnie jak w
poprzednich komunikatach, ze krotkoterminowe ryzyka dla gospodarki pozostaja
233 "zbilansowane". Powtdrzone zostato tez sformutowanie, ze warunki w gospodarce beda
Placa godzinowa /r ‘ ‘ rozwijaty sie w kierunku, ktéry uzasadnia stopniowe podwyzki stop procentowych.
——Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem /prawa o$/ . . . . . . .

Decyzja oraz komunikat po posiedzeniu Fed podtrzymat oczekiwania na kontynuacje
) zaciesniania polityki pienieznej przez amerykanskie wtadze monetarne. Obecne rynek
Zrédto: Datastream wycenia kolejna podwyzke w czerwcu, a do konca roku jeszcze dwie, co jest spdjne z
prognoza Fed przedstawiona w marcu.
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Stopa bezrobocia i zatrudnienia [%] w USA o Ls
opa bezrobocia i zatrudnienia [%] w Dobre dane z amerykanskiego rynku pracy

" 80 Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w
63 75 kwietniu o 211 tys. wobec 79 tys. przed miesigcem, co byto wynikiem nieco lepszym od
& ;S konsensusu na poziomie 190 tys. Nieznacznie w dot zrewidowano dane za poprzednie
o1 60 dwa miesiace, a skala rewizji nie byta duza i wyniosta -6 tys. Dane te potwierdzity, iz
w0 55 spowolnienie wzrostu zatrudnienia w marcu byto przejsciowe, by¢ moze spowodowane

5.0 niekorzystnymi warunkami pogodowymi. W kwietniu wzrost zatrudnienia miat szeroki

59 4,5

. oo zakres, i objat takze branze, ktére odpowiadaty za stabsze wyniki marca (handel

5 8 o o8 : 3 8 8 o 2 o5 detaliczny i hurtowy). Pozytywny obraz amerykanskiego rynku pracy dopetnit spadek
8555588888858 %25¢8 § stopy bezrobocia do 4,4% z 4,5% wobec spodziewanej zwyzki do 4,6%. Dane te
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Siopa zalr irieni potwierdzity dobra koniunkture w amerykanskiej gospodarce i pozytywny obraz rynku

—\Wskainik aktywnosci zawodowe]

——Stopa bezrobocia /prawa o4/ pracy. Nie zmieniaja one oczekiwan co do perspektyw polityki pienieznej. Aktualnie
rynek spodziewa sie kolejnej podwyzki stop na posiedzeniu w czerwcu.

Zrédio: Datastream Wzrost zaméwien na dobre trwate w USA

Zamowienia na dobra trwate w USA w marcu wzrosty o 0,9% m/m po wzroscie o 2,3%
Indeksy PMI [pkt.] w strefie euro m/m w lutym. Wynik ten byt nieco lepszy od konsensusu rynkowego wskazujacego na
wzrost zamoéwien o 0,7% m/m. Wytaczajac najbardziej zmienna pozycje tj. $rodki
’# transportu, zamowienia pozostaty bez zmian wobec zwyzki w lutym o 0,7% m/m.

" Europejski PMI powyzej wstepnych szacunkow
52 Indeks PMI dla sektora ustug strefy euro wyniost w kwietniu 56,4 pkt. wobec 56,0 pkt.

50 w poprzednim miesigcu , czyli nieco powyzej wstepnych szacunkéw na poziomie 56,2
pkt. Wyzszy od wstepnych szacunkow byt takze ostateczny odczyt indeksu PMI dla
sektora ustug w Niemczech, ktoéry wyniost w kwietniu 55,4 pkt. wobec 55,6 pkt. w
marcu, podczas konsensus wynosit 54,7 pkt. Dane te potwierdzaja dobra kondycje
g europejskiego sektora ustugowego, co jest pozytywna informacja takze z punktu
przemys! — M uslugi widzenia polskiej gospodarki.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Zrédto: Reuters

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rentownosci obligacji krajowych [%]
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Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW
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Zrédto: Reuters

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Pierwsza potowa minionego tygodnia to pokaz sity ztotego, po ktérym notowania pary
EUR/PLN znizkowaty przejsciowo do poziomu 4,1866 tj. minimum z sierpnia 2015 roku.
Co ciekawe aprecjacji polskiej walucie nie zapewniaty czynniki krajowe, gdyz odczyt
PMI w krajowym przemysle nie wptynat na wycene ztotego. Co réwniez moze
zaskakiwac to fakt, iz umocnienie waluty nie byto odzwierciedleniem trendéw w tej
czesci regionu, gdyz forint stabilizowat sie w relacji do euro blisko tegorocznego
minimum swojej wartosci. Niewielka aktywnos¢ widoczna byta w notowania tureckiej
liry. Ostabienie towarzyszyto z kolei rumunskiemu lejowi. Druga potowa przyniosta
natomiast przecene polskiej waluty, a notowania pary EUR/PLN powrdcity w okolice
poziomu 4,23 oczekujac na nowe impulsy. Za sprawa zmian na rynku eurodolara kurs
USD/PLN obnizyt sie na koniec tygodnia do poziomu 3,8288 tj. najnizszego zamkniecia
od poczatku pazdziernika ubiegtego roku.

Obligacje PL

Na krajowym rynku dtugu w ubiegtym tygodniu doszto do nieznacznego wzrostu
dochodowosci dtugoterminowych obligacji. Rentownos¢ 10-latki zwyzkowata o 3 bps do
3,47% tj. niemal miesiecznego maksimum. Stabilne na poziomie 2,01% byty natomiast
notowania krotkiego konca krzywej. Niewielka aktywnos¢ byta wynikiem krotszego
tygodnia pracy dla inwestorow krajowych, a takze oczekiwania na globalne impulsy, w
tym wyniki drugiej tury wyboréow prezydenckich we Francji. W omawianym okresie
stosunkowo niewielkie zmiany towarzyszyty ponadto wycenie obligacji na rynkach
bazowych.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN 9

Nowy tydzien rozpoczyna sie w wzrostu apetytu na ryzyko w zwiazku
z wynikiem drugiej tury wyboréw 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 wystapienia
przedstawicieli ECB i Fed.

Wzrost eurodolara motywowany poprawa nastawienia do wspolnej
waluty po wynikach wyboréw prezydenckich we Francji. W dalszej
czesci tygodnia na znaczeniu zyskiwac beda publikacje (cho¢ niezbyt
istotne) danych makroekonomicznych oraz wypowiedzi bankierow
centralnych.

Mozliwa powolna kontynuacja ostatnich wzrostow rentownosci
pomimo aktualnej na poczatku tego tygodnia strategii risk-on na
rynkach globalnych.

USD/PLN

PL 10Y (%) 2+
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

0d czasu wynikow pierwszej tury wyborow prezydenckich we Francji tj. od dwdch
tygodni notowania eurodolara koncentrujg sie wokot poziomu 1,09 zachowujac przy
tym relatywnie niewielka zmiennos¢. W minionym tygodniu wptywu na kurs EUR/USD
nie miaty zaréwno dane dotyczace indeksow PMI w strefie euro, jak i wynik
posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej, na ktorym stopy procentowe - zgodnie
z oczekiwaniami - zostaty pozostawione bez zmian. W komunikacie Fed podtrzymat
stwierdzenie, ze ,warunki w gospodarce beda rozwijaty sie w kierunku, ktory
uzasadnia stopniowe podwyzki stop procentowych”. Fed nie zmienit takze brzmienia
fragmentu komunikatu dotyczacego polityki wzgledem sumy bilansowej i nadal
zamierza reinwestowa¢ zapadajace aktywa z powrotem w sume bilansowa, az
normalizacja polityki monetarnej bedzie "trwac juz jaki$ czas". Dopiero w czwartek
eurodolar wzrost silniej niz o pot centa, a wzrostu nie zatrzymaty nawet dobre dane z
USA dotyczace zaméwien na dobra trwate, czy raporty z amerykanskiego rynku pracy.
Koniec ubiegtego tygodnia to niewielki wzrost eurodolara do poziomu 1,10 tj.
najwyzszego od listopada 2016 roku. Zrédtem zmiennosci okazaty sie dane z
amerykanskiego rynku pracy, gdzie liczba nowych miejsc pracy poza sektorem
rolniczym byta zdecydowanie wyzsza od oczekiwan, a pozytywnie zaskoczyta rowniez
stopa bezrobocia. Mimo to kurs EUR/USD znizkowat w reakcji na dane krotkotrwale i
jedynie o pot centa. Ograniczeniu zmiennosci sprzyjato bowiem oczekiwanie na wynik
drugiej tury wyboréw prezydenckich we Francji.

Obligacje bazowe

Na rynku obligacji bazowych pierwsza miniony tydzien to okres niewielkiej aktywnosci
inwestorow i anemiczny wzrost dochodowosci 10-latek USA do poziomu 2,36% tj.
kwietniowego maksimum oraz 0,39% w przypadku Bunda, czyli szczytu z potowy marca.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Kontynuacja wzrostu notowan eurodolara wynikajaca ze spadku
awersji do ryzyka po wynikach wyboréw prezydenckich we
Francji, oczekiwanie na wystapienia przedstawicieli Europejskiego
Banku Centralnego oraz dane ze Stanéw Zjednoczonych.

Bund traci na wartosci w obliczu wzrostu apetytu na ryzyko na
Swiecie, mozliwa kontynuacja tego trendu.

Powrot do umiarkowanych zwyzek rentownosci w przypadku gdyby
cztonkowie Fed utrzymali w swoich wypowiedziach dotychczasowy
kierunek zaostrzenia polityki pienigznej, a dane makro sprzyjaty
temu scenariuszowi.

EUR/USD *

10Y DE (%) *

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 1615~ D023 3

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN pozostaje w trendzie spadkowym,
wyznaczajac z kazdym tygodniem nowe,
wielomiesieczne minima,

= Zakres potencjalnego umocnienia ztotego jest jednak

ograniczony,
= Wskaznik RSl tworzy dywergencje z notowaniami
kursu,
= MACD natomiast nie generuje zadnych sygnatow
transakcyjnych.
Wsparcie/Opor
02 4,2150
o1 4,2070
W1 4,1880
W2 4,1550
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mar 18| wits | maj1e | etE s se 1 wizt | @i | Es® outs | sy | w0 | mar? | ewit? | maj7 | eet7

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= 1007 20T AT

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN poruszaja sie w ramach
przyspieszonego kanatu spadkowego,

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

= Wskaznik RSI zbliza sie do poziomoéw wyprzedania
rynku tworzac przy tym dywergencje z notowaniami,
co sugeruje gwattowne odwrocenie trendu.

Wsparcie/Opor e e
02 3,9694 L
01 3,9274 =
W1 3,8327
W2 3,8020 s | wemams | i | memmn 1wk | mmean | wssemn | o |

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna aly EUR= pE———

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

= Wskaznik RSI zblizyt sie znaczaco do poziomow
wykupienia rynku, i ﬂ/ X

= Oscylator stochastyczny tymczasem jest  bliski H P
zanegowania sygnatu sprzedazy euro, ) ik \T

= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny spadek jest
100-dniowa $rednia ruchoma zlokalizowana na
poziomie 1,0740

10554

frud
= EUR/USD wybit sie wyraznie powyzej poziomu chmury e
Ichimoku, a nawet gornego ograniczenia wstegi :c
Bollingera.

Wsparcie/Opoér .

02 1,127 N =

01 1,1022 NN ;’/ I\ A :

W1 1,0935 SNV NS b

W2 1,0854 R EE TR RS R R R R RN

lipts | sie 16 | wrz16 | pazte | lis 16 | g 16 | sy 17 | w1y | mar 17 | Wiz | maj17

Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

sie 16 wrz 16 paz 16 lis 16 gru 16 sty 17 lut17 mar 17  kwi 17*

Produkcja przemystowa (r/r) 7,5 3,2 -1,3 3,1 2,1 9,1 1,1 11,1 1,1
dane odsezonowane 53 3,3 1,2 3,0 4,4 4,3 4,9 8,1 -
Produkcja budowlana(r/r) -20,5 -15,3 -20,1 -12,8 -8,0 2,1 -5,3 17,2 6,7
dane odsezonowane -20,7 -15,7 -16,9 -11,4 -7,7 -3,4 -2,7 10,2 o
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 31 32 31 31 31 45 46 45 45
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,4
Stopa bezrobocia 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7

Saldo CA (mln EUR) -729 -858 -179 -128 -56 2576 -860 -470 -

CPI (r/r) -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0
Inflacja bazowa (r/r) -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,7
PPI (r/r) -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,7 4,4
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 10,1 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 7,8 6,5
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 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 1,64 1,77 1,81 1,96 2,04 2,19 2,22 2,00 1,99
Obligacja 5-letnia 2,15 2,35 2,51 2,87 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90
Obligacja 10-letnia 2,77 2,92 3,10 3,65 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43
EUR/PLN 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23
USD/PLN 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88
EUR/USD 1,12 1,12 1,10 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09

Dane i prognozy kwartalne

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 2016 1Q17 2017*
PKB (% r/r) 2,9 3,0 2,4 2,5 2,7 3,9 3,4
Stopa bezrobocia (%) 9,9 8,7 8,3 8,3 8,3 8,1 8,0
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,9 -0,8 0,2 -0,6 2,0 2,0
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Obligacja 2-letnia (%) 1,45 1,66 1,77 2,040 2,04o 2,000 2,20
Obligacja 5-letnia (%) 2,20 2,24 2,35 2,890 2,890 2,92 3,30
Obligacja 10-letnia (%) 2,86 2,91 2,92 3,630 3,630 3,510 3,90
USD/PLN 3,73 3,94 3,82 4,18 4,18 3,97 4,05
EUR/PLN 4,24 4,38 4,29 4,40 4,40 4,23 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

Konsensus
(prognoza
Millenium)

Poprzednie Aktualne
dane dane

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0] (¢

Zmiana zatrudnienia poza sektorem

05/05 14:30  rolniczym USA Kwiecien 79k 211k 190k
05/05 14:30 Stopa bezrobocia USA Kwiecien 4.5% 4.4% 4.6%
05/08 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Marzec 4.7% 2.4% 2.1%
05/08 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Maj 23.9 25.1
05/09 08:00 Produkcja przemsytowa WDA r/r Niemcy Marzec 2.5% 2.5%
05/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Marzec 19.9b 23.0b
05/10 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Maj -0.1%

05/11 14:30 Inflacja PPl r/r USA Kwiecien 2.3% 2.2%
05/11 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Maj 238k 245k
05/12 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Kwiecien 1.6% 2.0%
05/12 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Marzec 1.2% 2.3%
05/12 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 7.7% 7.1%
05/12 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Kwiecien 2.0%

05/12 14:30 Inflacja CPIr/r USA Kwiecien 2.4% 2.3%
05/12 14:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien -0.2% 0.6%
05/12 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Maj 97.0 97.0
05/12 Decyzja Moody's w sprawie ratingu Polska

05/15 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Marzec -860m -92m
05/15 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 0.6% 0.7%

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 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.



