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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien jest niezwykle bogaty w istotne wydarzenia. Za
+48 22 598 22 38 najwazniejsze uznajemy publikacje minutes z majowego posiedzenia Fed. Z uwagi na

i niedawne wypowiedzi czesci przedstawicieli Rezerwy Federalnej, co do mozliwej zbyt
Urszula Kryniska agresywnej sciezki podwyzek stop procentowych w tym roku przy stabszych danych
Ekonomistka makro pomoze zbudowad rynkowy konsensus przed czerwcowym posiedzeniem. Istotne
+48 22 598 20 10 beda réowniez drugi szacunek amerykanskiego PKB, szczegoty budzetu USA na przyszty

rok oraz decyzja OPEC w sprawie przedtuzenia cie¢ wydobycia.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia tngd nia

+48 22 598 22 36 Bardzo dobry Q1 w polskiej gospodarce

Wedtug wstepnego szacunku GUS wzrost gospodarczy przyspieszyt w 1Q br. do 4,0% r/r

Kursy walut A% z 2,5% r/ir w 4Q 2016, co byto wynikiem bliskim oczekiwaniom. Nieznacznie
wyhamowata natomiast dynamika PKB w ujeciu kwartalnym po odsezonowaniu, ktora
EUR/PLN 41922 -0,4% wyniosta 1,0% wobec 1,7% w 4Q 2016. Szacunek GUS ma charakter wstepny i nie
USD/PLN 3,7485  -2,3% zostata podana struktura wzrostu gospodarczego. Na podstawie danych miesiecznych
mozna jednak przypuszczac, ze gtownym motorem wzrostu byta konsumpcja prywatna.
CHF/PLN 3,8494 0,1% Odbudowie wzrostu sprzyjato tez odbicie inwestycji, ktorych dynamika
EUR/USD 1,1183 1,9% prawdopodobnie powrocita do dodatnich pozioméw. W naszej ocenie w catym
biezacym roku wzrost gospodarczy zblizy sie do 4%.
Rynek Pieniezny %) A bps Statystyczne wyhamowanie produkcji przemystowej w kwietniu
Produkcja przemystu spadta w kwietniu o 0,6% r/r wobec wzrostu o 11,1% r/r w marcu.
WIBOR 1M 1,66 0 Stabsze wyniki kwietnia nie sg zaskoczeniem, poniewaz niekorzystnie na odczyt
WIBOR 3M 1,73 0 oddziatywata mniejsza niz przed rokiem liczba dni roboczych. W danych za marzec

natomiast efekt kalendarzowy dziatat pozytywnie. Po wyeliminowaniu wptywu
czynnikow o charakterze sezonowym produkcja przemystu wzrosta w solidnym tempie
Obligacje PL (%) A bps 4,0% r/r, cho¢ wyhamowata wyraznie w stosunku do marca, kiedy ten wzrost wyniost
8,1% r/r. Poczatek drugiego kwartatu przyniost zatem nieznaczne wyhamowanie

2v 1,94 -4 koniunktury, cho¢ w dalszym ciagu utrzymuje sie ona na wysokim poziomie.
5Y 2,78 -5 . . . . . .
Wyhamowanie wzrostu sprzedazy detalicznej w kwietniu
10v 3,36 ! Wyhamowata tez dynamika sprzedazy detalicznej, ktora w kwietniu wyniosta w ujeciu
realnym 6,7% r/r wobec 7,9% r/r w marcu. Mniejsza liczba dni handlowych
" zneutralizowata korzystny efekt Swiat Wielkanocnych, ktére w tym roku przypadaty na
IRS PLN (%) A bps kwiecien powodujac silny wzrost sprzedazy zywnosci. Perspektywy konsumpcji
2y 1.95 2 pozostaja dobre. Po wyraznej poprawie koniunktury w 1Q tego roku kolejne miesiace
’ powinny przynies¢ jej utrzymanie, cho¢ przy braku nowych impulséw popytowych
S5Y 2,41 0 dalsze wyrazne przyspieszenie dynamiki PKB bedzie trudne.
10Y 2,87 2

RPP utrzymata stopy i wymowe komunikatu

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
Obligacje bazowe (%) A bps niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Rada podtrzymata
nieformalne neutralne nastawienie w polityce pienieznej, nie wida¢ tez znaczacych
DE 10Y 0,38 -3 . . . X .
zmian w wymowie komunikatu. Podtrzymujemy nasza ocene, ze Rada utrzyma
us 10y 2,25 -9 niezmienione stopy procentowe do potowy przysztego roku.

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Gietdy pkt. A%
Poczatek ubiegtego tygodnia to przede wszystkim reakcja na - opublikowang w piatek
WIG 30 2678,2  -1,6 po zamknieciu rynkéw - decyzje Moody’s. Agencja utrzymata rating Polski na poziomie
S&P 500 2381,7 -0,4 A2 oraz - co byto pewnym zaskoczeniem - podniosta jego perspektywe do stabilnej z
—— negatywnej. Reakcja ztotego byto umocnienie i zejscie notowan w okolice - juz
Nikkei 225 19678,3 1,0 kolejnego dnia - poziomu 4,16 tj. minimum z sierpnia 2015 roku. Za sprawa zmian na
Zrodto: Reuters rynkach globalnych ciekawy przebieg miaty notowania pozostatych par ztotowych. Kurs
E;gl%ﬁigw: dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany USD/PLN na poziomie 3,74 ustanowit 13-miesieczne minimum.
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Tempo wzrostu realnego PKB [%, r/r]
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Dynamika produkcji przemystowej [%, r/r]

A “v"\’\/\ A/\ o ’\V)\ A’\

—

2013-07
2013-10
14-01
14-04
014-07
014-10
01501
201504
201507
015-10
016-01
16-04
16-07
2016-10
2017-01

20

1= S
~ ~

20
2
2
2
2
2

= Produkcja przem. r/r Produkcja przem. sa r/r

A

\W\

2017-04

Zrédto: Datastream

Dynamika produkcji bud.-montazowej [%, r/r]

10
5 A A

W‘/‘w'\ p
b \ \/

(\

2013-07
2013-10
2014-01
2014-04
2014-07
2014-10
201501
201504
201507
2015-10
2016-01
2016-04
2016-07
2016-10
2017-01

Produkcja bud.-mont. r/r Produkcja bud.-mont. sa r/r

2017-04

Zrédto: Datastream

Sprzedaz realna [%, r/r] i BWUK [pkt.]

10

0w

8 8 & & 8 8 J 5 o 5 o oS 5@ o 9 o

ORrNWBAUON
01407 1
01410
0 4

—— Sprzedaz detaliczna realna r/r

Biezacy wskaZznik ufnosci konsumneckiej /prawa oé/

10
-15
-20

25

-30

Zrédto: Datastream

Gospodarka polska

Bardzo dobry Q1 w polskiej gospodarce

Wedtug wstepnego szacunku GUS wzrost gospodarczy przyspieszyt w 1Q br. do 4,0% r/r
z 2,5% r/ir w 4Q 2016, co byto wynikiem bliskim oczekiwaniom. Nieznacznie
wyhamowata natomiast dynamika PKB w ujeciu kwartalnym po odsezonowaniu, ktora
wyniosta 1,0% wobec 1,7% w 4Q 2016. Szacunek GUS ma charakter wstepny i nie
zostata podana struktura wzrostu gospodarczego. Na podstawie danych miesiecznych
mozna jednak przypuszczad, ze gtdbwnym motorem wzrostu byta konsumpcja prywatna,
ktéra wedtug naszych szacunkow przyspieszyta do 4,6% r/r. Niezmiennie wsparciem dla
spozycia prywatnego pozostaje dobra sytuacja na rynku pracy, rosnace dochody
realne, a takze optymistyczne nastroje gospodarstw domowych. Odbudowie wzrostu
sprzyjato tez odbicie inwestycji ktorych dynamika prawdopodobnie powrdcita do
dodatnich pozioméw. To w duzej mierze zastuga odbicia w zakresie inwestycji
publicznych wspotfinansowanych ze s$rodkéw unijnych. Wskazywaty na to wyniki
produkcji budowlano montazowej w 1Q oraz dane o naptywie funduszy unijnych. W
kolejnych kwartatach oczekujemy utrzymania dobrej koniunktury. Konsumpcja
pozostanie gtéwnym motorem wzrostu, cho¢ ze wzgledu na czynniki bazowe nastapi jej
nieznaczne wyhamowanie w drugiej potowie roku. Rosnace dochody realne, w
potaczeniu z pozytywnymi nastrojami gospodarstw domowych beda sprzyjaty
utrzymaniu konsumpcji na sciezce wzrostowej. Utrzymany powinien by¢ takze wzrost
inwestycji publicznych, w tym takze samorzadowych w zwiazku z rosnaca utylizacja
srodkow unijnych. Nieco wieksza niepewnoscia obarczona jest odbudowa inwestycji
sektora prywatnego, jednak wysokie wykorzystanie mocy wytworczych, rosnacy popyt i
dobra sytuacja finansowa firm powinny wspierac¢ inwestycje. Z drugiej jednak strony
niepewnos¢ co do otoczenia prawno-instytucjonalnego pozostaje czynnikiem
ograniczajacym sktonnos¢ sektora prywatnego do zwiekszenia aktywnosci
inwestycyjnej. Nie zmienia to jednak faktu, ze w zakresie inwestycji kolejne kwartaty
beda przynosity stopniowa odbudowe dynamiki. W rezultacie w catym biezacym roku
wzrost gospodarczy zblizy sie do 4%.

Statystyczne wyhamowanie produkcji przemystowej w kwietniu

Produkcja przemystu spadta w kwietniu o 0,6% r/r wobec wzrostu o 11,1% r/r w marcu.
Stabsze wyniki kwietnia nie sa zaskoczeniem, poniewaz niekorzystnie na odczyt
oddziatywata mniejsza niz przed rokiem liczba dni roboczych. W danych za marzec
natomiast efekt kalendarzowy dziatat pozytywnie. Po wyeliminowaniu wptywu
czynnikdéw o charakterze sezonowym produkcja przemystu wzrosta w solidnym tempie
4,0% r/r, cho¢ wyhamowata wyraznie w stosunku do marca, kiedy ten wzrost wyniost
8,1% r/r. Poczatek drugiego kwartatu przyniést zatem nieznaczne wyhamowanie
koniunktury, cho¢ w dalszym ciagu utrzymuje sie ona na wysokim poziomie. Kolejne
miesiace powinny przynies¢ poprawe wynikow przemystu, co sugeruja odczyty indeksu
PMI za ostatnie miesiace. Rosnacy popyt krajowy, a takze zagraniczny powinny
wspiera¢ odbudowe produkcji przemystowej. Szczegélnie, ze nowe zamowienia, w tym
eksportowe utrzymuja sie w trendzie wzrostowym.

Kalendarz ograniczyt wzrost produkcji budowlano-montazowej

Nieco stabsze od oczekiwan byty takze wyniki produkcji budowlano-montazowej, ktora
wyhamowata do 4,3% r/r z 17,2% r/r w marcu. Takze w tym wypadku niekorzystnie
dziatat czynnik kalendarzowy, a eliminujac wptyw czynnikow sezonowych wzrost
produkcji budowlanej wyniost 9,2% r/r. Wpisuje sie to w scenariusz stopniowej
odbudowy inwestycji wspotfinansowanych ze srodkow unijnych.

Wyhamowanie wzrostu sprzedazy detalicznej w kwietniu

Wyhamowata tez dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra w kwietniu wyniosta w ujeciu
realnym 6,7% r/r wobec 7,9% r/r w marcu. Mniejsza liczba dni handlowych
zneutralizowata korzystny efekt Swiat Wielkanocnych, ktore w tym roku przypadaty na
kwiecien powodujac silny wzrost sprzedazy zywnosci. Nieco wyhamowata sprzedaz
dobr trwatych, szczegoélnie samochodow (jej dynamika byta ujemna i wyniosta -5,54%
r/r realnie). Perspektywy konsumpcji pozostaja dobre. Po wyraznej poprawie
koniunktury w 1Q tego roku kolejne miesigce powinny przyniesc¢ jej utrzymanie, choc
przy braku nowych impulséw popytowych dalsze wyrazne przyspieszenie dynamiki PKB
bedzie trudne.
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RPP utrzymata stopy i wymowe komunikatu

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Rada podtrzymata
nieformalne neutralne nastawienie w polityce pienieznej, nie widac¢ tez znaczacych
zmian w wymowie komunikatu. Rada ocenia swoja sytuacje jako komfortowa. Wzrost
PKB przyspieszyt w pierwszym kwartale, a prezes NBP A. Glapinski przyznat, ze
zdziwitby go w br. wzrost ponizej 4,0%. Roczna dynamika cen konsumpcyjnych, po
wzroscie na poczatku roku, ustabilizowata sie na umiarkowanym poziomie.
Jednoczesnie inflacja bazowa, pomimo stopniowego wzrostu, pozostaje niska, co
wskazuje na wciaz ograniczona presje popytowa (przed miesiacem presja byta
oceniana jako staba). Podobnie jak przed miesiagcem, w ocenie Rady ryzyko trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego jest ograniczone, wg prezesa inflacja nie dotknie w
najblizszym czasie celu 2,5%. Z jednej strony beda wygasaty efekty wczesniejszego
wzrostu cen surowcéw, z drugiej wewnetrzna presja inflacyjna zwiazana z poprawa
krajowej koniunktury bedzie sie tylko stopniowo zwiekszac. Prezes Glapinski powtorzyt
swoja wczesniejsza ocene, ze réwniez w 2018r. moze nie by¢ potrzeby podwyzki stop
procentowych. Réwniez cztonkowie RPP Grazyna Ancyparowicz i Jerzy Zyzynski obecni
na konferencji po posiedzeniu nie widza potrzeby zmiany parametrow polityki
pienieznej, gdyz w gospodarce nie narastaja zadne nieréwnowagi. Podtrzymujemy
nasza ocene, ze Rada utrzyma niezmienione stopy procentowe do potowy przysztego
roku. Na ewentualne zmiany nastawienia moze mie¢ wptyw lipcowa projekcja PKB i
inflacji, a takze sytuacja na rynku pracy, w szczegolnosci w kontekscie jednostkowych
kosztow pracy. Obecnie Rada nie widzi jednak zadnego zagrozenia wynikajacego z
rynku pracy. RPP nie wydaje sie tez zaniepokojona przedtuzajaca sie perspektywa
utrzymywania sie ujemnych stép procentowych.

Spowolnienie wzrostu wynagrodzen w kwietniu

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wyhamowato w kwietniu do 4,1%
r/r z 5,2% r/r w marcu. Dane byty nieco gorsze od oczekiwan. Dane za marzec byty
zawyzone przez wyptate premii w gornictwie. Innym czynnikiem odpowiedzialnym za
wyhamowanie dynamiki w porownaniu z poprzednim miesiagcem byta liczba dni
roboczych, ktora w kwietniu br. byta o 2 mniejsza niz przed rokiem, po tym jak w
marcu byta o 1 wyzsza niz w marcu 2016r. W danych o przecietnym wynagrodzeniu
widac skutki marcowych i kwietniowych podwyzek w sieciach handlowych. W naszej
ocenie tempo wzrostu ptac prawdopodobnie przyspieszy, w reakcji na narastajace
problemy ze znalezieniem pracownikow i nasilenie sie zadan ptacowych. Jednak biorac
pod uwage rekordowo niskie bezrobocie, wzrost ptac jest umiarkowany, a w danych nie
widac oznak narastania presji ptacowej, zwtaszcza gdy wezmie sie pod uwage inflacje,
ktora ogranicza site nabywcza wynagrodzenia.

Kontynuacja wzrostéw zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw

Pozytywna niespodzianka byty dane o zatrudnieniu. Wzrosto ono o 4,6% r/r po wzroscie
o 4,5% r/r w marcu. W samym kwietniu liczba etatow w przedsiebiorstwach
zatrudniajacych powyzej 9 pracownikdow zwiekszyta sie o 9,4 tys. Roczne tempo
wzrostu zatrudnienia znajduje sie pod wptywem styczniowych zmian regulacyjnych,
ktdre sktonity do przechodzenia na etaty, jednak dane za ostatni miesiac pokazuja, ze
firmy nie traca zainteresowania zatrudnianiem nowych osob. Rynek pracy pozostaje
wsparciem dla konsumpcji, a fundusz ptac w kwietniu wzrost o 8,8% r/r nominalnie
oraz 6,7% r/r realnie. Dane moga utwierdzi¢ RPP w zaprezentowanym na majowym
posiedzeniu przekonaniu, Ze rynek pracy nie pokazuje obecnie zadnych zagrozen dla
stabilnosci cen. Z tego tez powodu nie wptywaja na oczekiwania co do Sciezki stop
procentowych w Polsce.

Réwnowaga w wymianie z zagranica po Q1

Na rachunku biezacym bilansu ptatniczego, w marcu odnotowano deficyt 738 mln EUR,
ktory byt wiekszy od oczekiwan oraz od naszej prognozy na poziomie 470 mln EUR. W
marcu odnotowano ujemne saldo wymiany towarowej, rowne 218 mln EUR. Import
towarow, wspierany prze solidny popyt krajowy (zwtaszcza konsumpcyjny) oraz
rosnace w ujeciu rok do roku ceny ropy naftowej, zwiekszyt sie o 18,9% r/r, eksport byt
natomiast o 14,9% wyzszy niz przed rokiem. Na dynamike eksportu wptywa dobra
koniunktura w strefie euro, ktéra jest naszym gtéwnym partnerem handlowym oraz
poszukiwanie nowych rynkéow zbytu. Saldo ustug byto tradycyjnie dodatnie, réwne
1,037 mld EUR, a w marcu eksport ustug kontynuowat solidne wzrosty zwiazane z
tworzeniem w ostatnim czasie w naszym kraju nowych centéw ustugowych. Saldo
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dochoddéw pierwotnych, réowne -1,511 mld EUR, byto nieco nizsze niz przed rokiem,
odzwierciedlajac ujemne saldo dochodow z inwestycji. W ujeciu ptynnego roku po Q1
2017r. saldo rachunku biezacego wyniosto -155 mln PLN, byt on wiec niemal
zrownowazony, po tym jak w 2016r. wyniosto -0,3% PKB. Gospodarka znajduje sie wiec
w stanie zewnetrznej rownowagi. Dane pokazuja solidny naptyw srodkéw w ramach
rachunku kapitatowego (gtéwnie fundusze strukturalne UE), ktory w ciagu minionych 12
miesiecy wyniost 11,4 mld PLN. W kolejnych miesiacach saldo rachunku biezacego
moze sie w naszej ocenie nieznacznie pogarszaé, w miare przyspieszenia popytu
krajowego i wzrostu importu, jednak pozostanie na bardzo komfortowym poziomie.
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Inflacja HICP w strefie euro [%, r/r]
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Gospodarki zagraniczne

Przyspieszenie inflacji HICP w strefie euro

Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w kwietniu 1,9% r/r wobec 1,5% r/r w marcu.
Ostateczne dane potwierdzity wstepny szacunek, a inflacja jest bardzo blisko celu ECB.
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci, energii, alkoholu i tytoniu wyniosta w
kwietniu 1,2% r/r wobec 0,7% r/r w marcu. W ciagu miesigca nastapito przyspieszenie
rocznego wzrostu cen ustug, m.in. za sprawg wzrostu cen wyjazdow wakacyjnych w
zwiazku z innym niz przed rokiem terminem swiat wielkanocnych.

Utrzymanie wzrostu PKB w strefie euro

Wg wstepnego szacunku, PKB strefy euro wzrost w Q1 2017r. o 0,5% kw/kw, tak samo
jak w Q4 2016r. W ujeciu rok do roku odnotowano wzrost o 1,7%, wobec 1,8% w
ostatnim kwartale ubiegtego roku

Rada Prezesoéw EBC za stopniowa i ostrozng zmiang komunikacji z rynkiem
Z minutes z kwietniowego posiedzenia Rady Prezesow Europejskiego Banku
Centralnego wynika, ze byli oni podzieleni w ocenie bilansu ryzyka dla perspektyw
gospodarczych strefy euro. "Niektorzy" cztonkowie Rady Prezesow ocenili w kwietniu,
iz bilans ryzyka dla wzrostu gospodarczego eurolandu powinien byc¢ okreslany jako
"zasadniczo zrownowazony", podczas gdy "inni" ocenili, ze w bilansie tym ciagle
przewazaja czynniki negatywne - wynika z protokotu. W ocenie Rady, dostosowanie
Sciezki inflacji odpowiadajace celowi inflacyjnemu w kwietniu byto w dalszym ciagu
"niewystarczajace”. W kwestii komunikacji EBC z rynkiem, podkreslono, iz jej zmiany
powinny by¢ "bardzo stopniowe i ostrozne".

Mniejszy od oczekiwan wzrost indeksu ZEW

Indeks ZEW, ktory mierzy oczekiwania niemieckich analitykow i inwestorow
instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego w Niemczech wzrost w maju do 20,6
pkt. z 19,5 pkt. miesiac wczesniej, jednak byt nizszy od oczekiwan. Indeks ocen
obecnej sytuacji wzrost do 83,9 pkt. z 80,1 pkt. Dane potwierdzaja dobra kondycje
niemieckiej gospodarki i jej perspektywy na najblizsze pot roku.

Solidny wzrost produkcji w USA
Produkcja przemystowa w USA wzrosta w kwietniu o 1,0% m/m, po wzroscie o 0,4%
m/m w marcu i byta lepsza od oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na poziomie 0,4%.
Dane za kwiecien pokazaty najwiekszy wzrost produkcji od 2014r. a ozywienie w
sektorze przemystowym jest szerokie.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Poczatek ubiegtego tygodnia to przede wszystkim reakcja na - opublikowang w piatek
po zamknieciu rynkow - decyzje Moody’s. Agencja utrzymata rating Polski na poziomie
A2 oraz - co byto pewnym zaskoczeniem - podniosta jego perspektywe do stabilnej z
negatywnej. Reakcja ztotego byto umocnienie i zejscie notowan w okolice - juz
kolejnego dnia - poziomu 4,16 tj. minimum z sierpnia 2015 roku. W omawianym
okresie aprecjacja ztotego byta spojna z zachowaniem pozostatych walut emerging
markets. Imponujaca serie czterech dni spadku z rzedu zanotowat kurs EUR/HUF. Z
kolei para EUR/CZK ustanowita najnizszy poziom od momentu uwolnienia kursu w
potowie kwietnia. Za sprawa zmian na rynkach globalnych ciekawy przebieg miaty
notowania pozostatych par ztotowych. Kurs USD/PLN na poziomie 3,74 ustanowit 13-
miesieczne minimum. Z kolei poziom 3,80 w notowaniach CHF/PLN to dno z wrzesnia
2015 roku, a do wyznaczenia minimum ze stycznia 2015 tj. dnia, gdy SNB zdecydowat o
rezygnacji z minimalnego poziomu wymiany pary EUR/CHF, zabrakto zaledwie pot
grosza. Druga potowa tygodnia przyniosta natomiast nieznaczna przecene ztotego w
relacji do euro. Zrodtem spadku zainteresowania polska waluta byt sentyment
globalny, ktory ulegt pogorszeniu za sprawa wydarzen w USA. Informacje, jakoby
D.Trump dopuscit sie przestepstwa naciskajac na bytego juz szefa FBI, by ten zakonczyt
jedno ze sledztw uruchomity lawine spekulacji na temat mozliwego impeachmentu.
Wptywu na notowania polskiej waluty oraz SPW nie miato posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej, ktore zgodnie z oczekiwaniami zakonczyto sie utrzymaniem stop
procentowych oraz retoryki komunikatu.

Obligacje PL

Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem ubiegtego tygodnia byta sprzedaz obligacji
przez Ministerstwo Finanséw. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami resort nie miat
problemu z uplasowaniem obligacji OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126, DS0727 za
tacznie 3 mld PLN. Popyt inwestorow wynidst bowiem 6,86 mld PLN. Aukcja
uzupetniajaca nie zostata zorganizowana. Przypomnijmy, iz pula podazy roznita sie od
pierwotnych zatozen zaktadajacych sprzedaz w przedziale 3 - 5 mld PLN. Wptywu na
notowania SPW w ubiegtym tygodniu nie miato posiedzenie Rady Polityki Pienigznej,
ktére zgodnie z oczekiwaniami zakonczyto sie utrzymaniem stop procentowych oraz
retoryki komunikatu. Prezes NBP powtdrzyt, iz by¢ moze koszt pieniadza pozostanie
stabilny w tym i przysztym roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

¥ Ztoty pozostaje mocny, skoncentrowany wokot poziomu 4,19.
Kalendarium tego tygodnia opiera sie gtoéwnie na czynnikach
zewnetrznych, stad wigkszej zmiennosci oczekujemy od pozostatych
par ztotowych anizeli EUR/PLN. W naszej ocenie wycena ztotego
wzgledem euro pozostanie w dosc szerokim przedziale 4,16 - 4,23.

EUR/PLN

USD/PLN 1 Ubiegtotygodniowy dynamiczny spadek notowan eurodolara sugeruje
mozliwe odreagowanie w tym tygodniu, co wobec spodziewanej
stabilizacji ztotego moze nadawac kierunek parze USD/PLN.

PL 10Y (%) %t Pozytywne dla wartosci SPW zamkniecie ubiegtego tygodnia w

naszej ocenie ogranicza przestrzen do kontynuacji spadkow

dochodowosci w kolejnych dniach.
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Miniony tydzien byt niezwykle optymistycznym okresem dla wyceny euro. Kurs
EUR/USD wazrést bowiem do poziomu 1,12 tj. najwyzszego zamkniecia od od
pazdziernika 2016 roku mimo, iz tydzien wczesniej kwotowany byt na poziomie 1,0850.
Stabos¢ dolara trudno przypisywaé wypowiedzi J.Bullarda, prezesa Fed z St.Louis,
ktory stwierdzit, ze zaktadana przez Rezerwe Federalng Sciezka podwyzek stop
procentowych w obliczu gorszych od oczekiwan danych makro jest zbyt ,,agresywna”.
J.Bullard nie dysponuje bowiem w tym roku prawem gtosu, a przedstawiciele Fed juz
kilkukrotnie przyznawali, iz obserwowane pogorszenie koniunktury gospodarczej
traktuja, jako przejsciowe. Zwyzka eurodolara to najprawdopodobniej oczekiwania na
mniej gotebie nastawienie ECB podczas czerwcowego posiedzenia potaczone z
niedawnymi zawirowaniami politycznymi w USA. Z powodu oskarzen jakoby D.Trump
dopuscit sie przestepstwa naciskajac na bytego juz szefa FBI, by ten zakonczyt jedno ze
Sledztw. W omawianym okresie notowania indeksu VIX wzrosty do pétrocznego
maksimum mimo, iz tydzien wczesniej poruszaty sie na najnizszym od 1993 roku
poziomie.

Obligacje bazowe

Niewielki spadek dochodowosci towarzyszyt ubiegtotygodniowym notowaniom
niemieckiego dtugu o 10-letnim terminie zapadalnosci. Dochodowos¢ Bunda
koncentrowata sie wokot bariery 0,39%. Wiekszego wptywu na notowania nie miaty
minutes z kwietniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Wynikato z
nich, iz bankierzy centralni sa podzieleni w ocenie bilansu ryzyka dla perspektyw
gospodarczych strefy euro. Odnosnie komunikacji rynkiem, podkreslono, iz jej zmiany
powinny by¢ "bardzo stopniowe i ostrozne". Przedstawiciele banku podkreslaja, ze po
dtugim okresie utrzymywania bardzo akomodacyjnego otoczenia monetarnego, nawet
niewielkie i stopniowe zmiany w komunikacji moga wywrze¢ mocny efekt
sygnalizacyjny, jezeli beda zinterpretowane jako zapowiedz zmian w polityce
monetarnej. W przypadku obligacji USA obserwowalismy dos¢ wyrazny, bo wynoszacy 8
bps w przypadku 10-latek, spadek dochodowosci do poziomu 2,25% tj. miesiecznego
minimum. Awersja do ryzyka premiujaca angazowanie w Treasuries wywotana zostata
spekulacjami na temat mozliwego impeachmentu D.Trumpa oraz serig nieco stabszych
danych ze Stanow Zjednoczonych, ktére w ocenie czesci rynku moga skutkowad
ztagodzeniem oczekiwanej sciezki podwyzek kosztu pieniadza w tym roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

! Mozliwe odreagowanie niedawnych wzrostow eurodolara,
wynikajacych ze spekulacji na temat mozliwego mniej gotebiego
stanowiska ECB. Oczekiwanie na dane ze Stanow Zjednoczonych
oraz wystapienia amerykanskich bankierow centralnych.

EUR/USD

10Y DE (%) * Stabilizacja notowan Bunda wokot poziomu 0,40%, oczekiwanie na
nowe impulsy, w szczegolnosci wypowiedzi przedstawicieli ECB,
ktore odnosityby sie do ostatnich spekulacji na temat mozliwej
mniej gotebiej retoryki banku podczas nadchodzacych posiedzen.

10Y US (%) F ) Powrdt do umiarkowanych zwyzek rentownosci w przypadku gdyby

cztonkowie Fed utrzymali w swoich wypowiedziach dotychczasowy
kierunek zaostrzenia polityki pienieznej, a dane makro sprzyjaty
temu scenariuszowi.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= DIEAIOL- BIT614{GHT)

Analiza techniczna

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

= Zakres potencjalnego umocnienia ztotego jest jednak
ograniczony,

= Wskaznik RSI od dtuzszego czasu tworzy dywergencje z
notowaniami kursu,

= MACD natomiast nie generuje zadnych sygnatow
transakcyjnych,

= Kurs porusza sie wyraznie ponizej chmury Ichimoku.
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Kurs USD/PLN
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Analiza techniczna

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

= Wskaznik RSI porusza sie blisko pozioméw wyprzedania
rynku tworzac dywergencje z notowaniami, ktora
zapowiada odwrocenie trendu,

= Oscylator stochastyczny jest bliski wygenerowania

sygnatu kupna ztotego.
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Kurs EUR/USD
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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 -0,6
dane odsezonowane 53 3,3 1,2 3,0 4,4 4,3 4,9 8,1 4,0
Produkcja budowlana(r/r) -20,5 -15,3 -20,1 -12,8 -8,0 2,1 -5,3 17,2 4,3
dane odsezonowane -20,7 -15,7 -16,9 -11,4 -7,7 -3,4 -2,7 10,2 9,2
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 31 32 31 31 31 45 46 45 46
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1
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 -825 -738 -
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 0,9
PPI (r/r) -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,8 4,3
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 10,1 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 7,8 6,6
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 4,0 3,4
Stopa bezrobocia (%) 9,9 8,7 8,3 8,3 8,3 8,1 7,7
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
Wskaznik/Wydarzenie (0] (¢ Popg:re::nie Ak;::lene I((;:::r?;::
Millenium)
05/19 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Kwiecien 3.1% 3.4% 3.2%
05/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Kwiecien 11.1% -0.6% 1.9%
05/19 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Kwiecien 4.7% 4.3% 4.5%
05/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien 9.7% 8.1% 9.0%
05/23 08:00 PKBWDATr/r Niemcy 1Q 1.7% 1.7%
05/23 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Maj 58.2 58.0
05/23 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Maj 55.4 55.5
05/23 10:00  Wstepny PMI w przemysle EU Maj 56.7 56.5
05/23 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Maj 56.4 56.4
05/23 10:00 IFO Niemcy Maj 112.9 113.1
05/23 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Maj 52.8 53.4
05/23 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Maj 53.1
05/23 16:00 Sprzedaz nowych domow m/m USA Kwiecien 5.8% -1.0%
05/24 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Maj -4.1%
05/24 16:00 Sprzedaz domoéw na rynku wtornym USA Kwiecien 5.71m 5.67m
05/24 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Maj
05/25 10:00 Stopa bezrobocia Polska Kwiecien 8.1% 7.7% (7.7%)
05/25 14:30  Liczba nowych bezrobotnych USA Maj 232k
05/26 14:30 PKB Annualized q/q USA 1Q 0.7% 0.9%
05/26 14:30  Zamoéwienia na dobra trwate USA Kwiecien 0.9% -1.8%
05/26 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Maj 97.7 97.5
05/27 06/03 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Kwiecien 2.3%
05/29 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Kwiecien 5.3%

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 si¢ 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
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