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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W biezacym tygodniu opublikowane beda istotne dane z polskiej gospodarki. W srode o
+48 22 598 22 38 10.00 zostana opublikowane szczegbty wzrostu gospodarczego za Q1, ktory wg
i szacunku flash przyspieszyt do 4,0% r/r z 2,5% r/r, w naszej ocenie za sprawa solidnego
Urszula Kryniska przyspieszenia konsumpcji (4,6% r/r) oraz wzrostu inwestycji (0 2,7% r/r). O 14.00 GUS
Ekonomistka poda szacunek flash inflacji. Oczekujemy, ze inflacja spadta do 1,9% r/r z 2,0% r/r przy
+48 22 598 20 10 wyraznym spadku cen paliw oraz stabilizacji inflacji bazowej. Opublikowany w
. czwartek indeks PMI prawdopodobnie przyspieszyt do 54,7 pkt. z 54,1 pkt. na fali
Mateusz Sutowicz poprawy koniunktury w strefie euro.
Analityk rynkow finansowych X X
+48 22 598 22 36 Wydarzenia tygodnia
Po raz pierwszy w historii w Polsce przewazaja optymisci
Kursy walut A% Badane przez GUS nastroje konsumentow ulegty w maju dalszej poprawie, a biezacy i
wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej sa najwyzsze w historii badania.
EUR/PLN 4,1796 -0,4% Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej wzrdost do 3,1 pkt. z minus 0,8 pkt. w
USD/PLN 3,7387  0,2% kwietniu, wyprzedzajacy wyniost natomiast 0,6 pkt. wobec minus 3,1 pkt. przed
miesigcem. W obu przypadkach odczyt dodatni odnotowano pierwszy raz w historii, a
CHF/PLN 3,8347 -0,3% oznacza on ze liczba optymistow przewyzszyta liczbe pesymistow. Jest to zwigzane z
EUR/USD 1,1177 -0,6% bardzo dobra sytuacja na rynku pracy i rosnacymi dochodami gospodarstw domowych i

sugeruje kontynuacje wzrostow konsumpcji.

Dalszy spadek bezrobocia

Rynek Pieniezny (%) A bps

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w kwietniu do 7,7% z 8,1% w marcu i byta
WIBOR 1M 1,66 0 zgodna z wczeéniejszym szacunkiem MRPiPS oraz najnizsza od transformacji. Po
WIBOR 3M 1,73 0 odsezonowaniu stopa bezrobocia spadta do nowego rekordowo niskiego poziomu 7,5%.

Po raz pierwszy od przeszto dwdch lat liczba ofert pracy zgtoszonych w ciagu miesiaca
byta nizsza niz przed rokiem. Osobne dane kwartalne, pokazaty, ze bezrobocie na
Obligacje PL (%) A bps podstawie badania BAEL spadto w Q1 do najnizszego w historii poziomu 5,4% z 5,5% w
Q4 2016r. Dane sa kolejnym potwierdzeniem dobrej sytuacji na rynku pracy. W naszej

Zy 1,92 6 ocenie zwiastuja mozliwos¢ pojawienia sie problemow ze znalezieniem pracownikow.
5Y 2,71 -8 . .
Bardzo dobra sytuacja budzetu
1ov 3,30 6 Wg szacunkowego wykonania budzetu, deficyt po kwietniu wyniost zaledwie 868 mln
PLN, co byto drugim najlepszym wynikiem w historii. Po czterech miesigcach roku
" dochody byty o 6,2 mld PLN wyzsze niz zatozono w harmonogramie, podczas gdy
IRS PLN (%) A bps wydatki byty o 3,3 mld PLN nizsze niz planowano. W ciagu miesiaca budzet odnotowat
2y 192 1 nadwyzke w kwocie 1,4 mld PLN. Po kwietniu utrzymat sie solidny wzrost wptywow z
’ tytutu VAT i podatku od gier (33,5% r/r). Solidnie wzrosty odnotowaty tez podatki
5Y 2,33 6 dochodowe. Jednoczesénie wydatki pozostaja pod kontrola i po kwietniu byty o 1,2%
10Y 2,79 -6 wyzsze niz przed rokiem, i to pomimo faktu, ze w pierwszym kwartale 2016r. nie
wyptacano jeszcze Srodkow w ramach Rodzina 500+. Od poczatku roku wyraznie
spadaja koszty obstugi dtugu publicznego. Sytuacja budzetu jest bardzo komfortowa, a
Obligacje bazowe (%) A bps deficyt w catym roku bedzie prawdopodobnie znacznie nizszy niz zatozono w ustawie
DE 10Y 0.33 7 budzetowej (59 mld PLN).
us 10Y 2,25 0 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Niezwykle spokojny przebieg miaty ubiegtotygodniowe notowania pary EUR/PLN. Brak
Gietdy pkt. AY% istotnyclh pozycji w kalendarium oraz oczekiwanie na impulsy skutkowaty stabilizacja
notowan na poziomie 4,19. Nieco ciekawiej za sprawa zmian na rynkach globalnych
WIG 30 2675,2  -0,5 prezentowaty sie notowania pozostatych par ztotowych. Kurs USD/PLN obnizyt sie w
S&P 500 2415,8 1,4 zakonczonym tygodniu do poziomu 3,71. Do 4,77 tj. potrocznego minimum spadty
— notowania pary GBP/PLN w reakcji na topniejaca przewage partii brytyjskiej premier
”'kke‘ 225 19682,6 0,0 w sondazach przed czerwcowymi wyborami parlamentarnymi. Kurs CHF/PLN natomiast
Zrodto: Reuters poziomem 3,81 wyrownat notowania z potowy maja, gdy ustanowity blisko 2-letnie
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany dno.
tygodniowe

_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 29.05-02.06.2017 m str. 1




akro i rynek

komentarz tygodniowy

Gospodarka polska

Wskazniki ufnosci konsumeckiej [pkt.] Po raz pierwszy w historii w Polsce przewazaja optymisci

Badane przez GUS nastroje konsumentow ulegty w maju dalszej poprawie, a biezacy i
5 wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej sa najwyzsze w historii badania.
° Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej wzrost do 3,1 pkt. z minus 0,8 pkt. w

]; kwietniu, wyprzedzajacy wyniost natomiast 0,6 pkt. wobec minus 3,1 pkt. przed
15 miesigcem. W obu przypadkach odczyt dodatni odnotowano pierwszy raz w historii, a
z‘; oznacza on ze liczba optymistow przewyzszyta liczbe pesymistow. Jest to zwigzane z
o bardzo dobra sytuacja na ryn,ku pracy i rosnacymi dochodami gospodarstw domowych i
35 sugeruje kontynuacje wzrostow konsumpcji.
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Dalszy spadek bezrobocia

~ ~

——Wyprzedsajacy wskaznik ufnosci konsumneckie] Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w kwietniu do 7,7% z 8,1% w marcu i byta

Bietacy wskainik ufnoéci konsumneckie] Zgodna z WCZeéniejSZym szacunkiem MRPiPS oraz najniisza od tranSfOI’maCji. Po od
sezonowaniu stopa bezrobocia spadta do nowego rekordowo niskiego poziomu 7,5%.

Zrodto: Datastream Podobnie jak w poprzednich miesigcach w kwietniu spadta w ujeciu rok do roku liczb

nowych bezrobotnych oraz liczba bezrobotnych wyrejestrowanych (w tym z tytutu
podjecia pracy). Po raz pierwszy od przeszto dwdch lat liczba ofert pracy zgtoszonych
w ciagu miesigca byta nizsza niz przed rokiem. Osobne dane kwartalne, pokazaty, ze

Stopa bezrobocia rejestrowanego [%]

15 bezrobocie na podstawie badania BAEL spadto w Q1 do najnizszego w historii poziomu
14y ~\ 5,4% z 5,5% w Q4 2016r. Jednoczesnie stopa zatrudnienia utrzymata sie na rekordowym
E \' poziomie 53,2%, podczas gdy z reguty w pierwszym kwartale spada. Dane sa kolejnym
1 AN potwierdzeniem bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy. W naszej ocenie zwiastuja
10 \_/'\ mozliwosc pojawienia sie problemow ze znalezieniem odpowiednich pracownikow.

9

: \"""'\ Bardzo dobra sytuacja budzetu

6 Wg szacunkowego wykonania budzetu, deficyt po kwietniu wyniost zaledwie 868 mln

PLN, co byto drugim najlepszym wynikiem w historii (w 2008r. po kwietniu budzet
odnotowat nadwyzke). Po czterech miesigcach roku dochody byty o 6,2 mld PLN wyzsze
——Bezrobocie Bezrobocie sa niz zatozono w harmonogramie, podczas gdy wydatki byty o 3,3 mld PLN nizsze niz
planowano. W ciggu miesigca budzet odnotowat nadwyzke w kwocie 1,4 mld PLN. Tak
jak sugerowaty publikacje prasowe, po kwietniu utrzymat sie solidny wzrost wptywow z
tytutu VAT i podatku od gier (33,5% r/r). Solidnie wzrosty odnotowaty tez podatki
dochodowe, co jest zwigzane z dobra sytuacja gospodarstw domowych ora z wynikami
Wynik budzetu po kwietniu [PLN mld] przedsiebiorstw. Jednoczesnie wydatki pozostaja pod kontrola i po kwietniu byty o
1,2% wyzsze niz przed rokiem, i to pomimo faktu, ze w pierwszym kwartale 2016r. nie

wyptacano jeszcze Srodkow w ramach Rodzina 500+. Od poczatku roku wyraznie

¢ I u - spadaja koszty obstugi dtugu publicznego. Sytuacja budzetu jest bardzo komfortowa, a
: | | | I I I | ‘ ‘ ‘ ‘ | | I deficyt w catym orku bedzie prawdopodobnie znacznie nizszy niz zatozono w ustawie
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Zrédto: Datastream
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budzetowej (59 mld PLN).
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Poprawa wynikow przedsiebiorstw

. GUS podat, ze w Q1 2017r. wyniki finansowe badanych duzych przedsigbiorstw
. niefinansowych byty wyzsze od uzyskanych rok wczesniej. Korzystniejsze niz przed
2 rokiem byty tez podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe. Przychody z
N catoksztattu dziatalnosci byty wyzsze o 11,7% od osiagnietych rok wczesniej. Wynik
finansowy netto wyniost 29,9 mld PLN i byt wyzszy o 17,5% niz przed rokiem. Wskaznik
] rentownosci obrotu netto wzrost z 4,2% przed rokiem do 4,4%. Najwieksza poprawe
Zrodto: Datastream wskaznika rentowno$ci obrotu netto odnotowano w gornictwie i wydobywaniu, gdzie
wyniost 12,2% wobec minus 0,7% przed rokiem. Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw
wciaz spadaty i byty o 0,4% nizsze od notowanych w Q1 2016 roku, kiedy spadty o 8,9%.
20 Spadek o 11,1% naktadow na budynki i budowle miat miejsce pomimo wzrostu
35 produkcji budowlano-montazowej, co oznacza, ze rosnac musiaty inwestycje
publiczne.
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0 Utrzymanie dobrych ocen koniunktury w gospodarce

15 Z opublikowanego przez GUS majowego badania koniunktury wynika, ze dyrektorzy
1o I | przedsiebiorstw zgtaszali korzystne oceny koniunktury, w wiekszosci zblizone do
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° formutowanych przed miesiacem. W przemysle oceny koniunktury byty pozytywne,
0 lepsze niz w maju ostatnich osmiu lat, cho¢ nieco gorsze niz w kwietniu. Podmioty
“““““““““““““““““““““ prowadzace dziatalnos¢ w zakresie budownictwa zgtaszaja pozytywne oceny

Zrédto: Datastream
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koniunktury, zblizone do formutowanych w kwietniu i lepsze niz w maju ostatnich
pieciu lat. Oceny jednostek z zakresu handlu detalicznego sa pozytywne i lepsze niz w
maju ostatnich o$miu lat. Dane potwierdzaja dobra kondycje gospodarki w Q2, kiedy
roczny wzrost byt prawdopodobnie zblizony do 4,0%.
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Indeks Ifo w Niemczech [pkt.]
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Zrodto: Datastream

Indeks PMI w strefie euro pkt]
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PMI przemys! — PMI ustugi

Zrédto: Datastream

Tempo wzrostu PKB w USA SAAR [%]
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Zrédto: Datastream

Indeks PMI w USA [pkt.]
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Zrodto: Macrobond

Gospodarki zagraniczne

Rekordowy odczyt indeksu Ifo

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich, wzrost w maju do
114,6 pkt. z 113,0 pkt. w kwietniu i byt lepszy od oczekiwan oraz najwyzszy w historii
(czyli od 1991r.) Wskaznik ocen obecnej sytuacji wyniost 123,2 pkt. wobec 121,4 pkt.
poprzednio. Indeks oczekiwan wyniost natomiast 106,5 pkt. wobec 105,2 pkt. Rownie
dobry obraz niemieckiej gospodarki wytania sie z badania PMI, wg ktorego indeks
przemystowy wzrost do 59,4 pkt. wobec 58,2 pkt. i byt najwyzszy od ponad 6 lat. Dane
sugeruja, ze wzrost gospodarczy w Niemczech moze jeszcze przyspieszyc.

Poprawa koniunktury w strefie euro

Wstepny indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro
wzrost w maju do 57,0 pkt. z 56,7 pkt. w kwietniu i byt lepszy od oczekiwan.
Analogiczny indeks dla sektora ustugowego spadt w maju nieznacznie, do 56,2 pkt. z
56,4 pkt. przed miesiacem. Indeksy utrzymuja sie wyraznie powyzej 50 pkt., co
oznacza solidny wzrost aktywnosci w gospodarce strefy euro.

Podwyzka stop w USA w czerwcu wcigz prawdopodobna

Z minutes wynika, ze wiekszo$¢ uczestnikdw majowego posiedzenia amerykanskiej
Rezerwy Federalnej ocenita, jezeli dane z gospodarki beda zgodne z ich
oczekiwaniami, wtasciwe bedzie poczynienie kolejnego kroku w usunieciu czesci
akomodacji w polityce monetarnej. Takie sformutowanie moze sugerowaé, iz Fed
podwyzszy stope procentowa w trakcie czerwcowego posiedzenia. Uczestnicy
posiedzenia w maju zgodzili sie co do tego, iz spowolnienie wzrostu gospodarczego w
USA w Q1 prawdopodobnie byto przejsciowe, podobnie jak nizsze odczyty inflacji.
Niemal wszyscy uczestnicy spotkania wskazali, ze rozpoczecie redukcji sumy
bilansowej powinno nastapi¢ jeszcze w 2017 r., o ile pozwola na to dane z gospodarki.
Szczeg6ty planu maja zostac przedstawione wkrotce.

Wyhamowanie PKB USA w Q1 mniejsze niz wstepny szacunek

Produkt Krajowy Brutto USA rost w Q1 2017 r. w zannualizowanym tempie 1,2% wobec
wzrostu w tempie 2,1% w Q4 2016r. Dane byty lepsze niz wstepny szacunek zaktadajacy
wzrost na poziomie 0,7%. W poroéwnaniu z poprzednim szacunkiem nie zmienit sie
zasadniczy obraz gospodarki, wzrost inwestycji nie mieszkaniowych i wydatkow
konsumpcyjny, byt wiekszy, a spadek wydatkdow rzadowych mniejszy niz wstepnie
szacowano. W ocenie Fed spowolnienie wzrostu w Q1 jest tymczasowe.

Spadek PMI w przemysle USA

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze przemystowym spadt w
maju do 52,5 pkt. z 52,8 pkt. i byt nizszy od oczekiwan. Indeks dla sektora ustug wzrdst
natomiast do 54 pkt. z 53,1 pkt. Odczyt sugeruje utrzymanie wzrostu w USA. W
przypadku gospodarki amerykanskiej bardziej miarodajny jest analogiczny indeks ISM,
ktory zostanie opublikowany na poczatku czerwca.

Spadek zamoéwien na dobra trwate w USA

Zamowienia na dobra trwate w USA spadty w kwietniu o 0,7% m/m po wzroscie o 2,3%
m/m w marcu. Spadek byt mniejszy od konsensusu, ktory ksztattowat sie na poziomie -
1,5%. Zamowienia na dobra trwate z wykluczeniem srodkow transportu spadty o 0,4%
m/m po wzroscie o 0,8% m/m w marcu.
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Kurs USD/PLN § EUR/PLN Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

4,35 4,10

205 Rynek walutowy - PLN

430 40 Niezwykle spokojny przebieg miaty ubiegtotygodniowe notowania pary EUR/PLN. Brak
istotnych pozycji w kalendarium oraz oczekiwanie na impulsy skutkowaty stabilizacja

1 3:2 notowan na poziomie 4,19. Wptywu na wartosc¢ polskiej waluty nie miat komentarz
420 - prezesa NBP. W artykule datowanym na 24 maja A.Glapinski napisat, iz zaciesnienie
375 polityki monetarnej przez Fed oraz mozliwe odejscie przez Europejski Bank Centralny

415 | —————————— 370 od programu skupu aktywow nie zagroza ztotemu. Nieco ciekawiej za sprawa zmian na
@%«%ﬁﬁﬁ ""ﬁ""‘i ,,\c"\@\c“\w ,\%@“ﬁfk“\e«%@?@ rynkach globa.l'nych . prezentowa,\ty sie notowam:a pozostatych par ztotowych. Kurs
s USD/PLN obnizyt sie w zakonczonym tygodniu do poziomu 3,71. Do 4,77 tj.

potrocznego minimum spadty notowania pary GBP/PLN w reakcji na topniejaca
Zrédto: Reuters przewage partii brytyjskiej premier w sondazach przed czerwcowymi wyborami
parlamentarnymi. Kurs CHF/PLN natomiast poziomem 3,81 wyrownat notowania z
potowy maja, gdy ustanowity blisko 2-letnie dno.

Obligacje PL

Wydarzeniem tygodnia na rynku krajowego dtugu byt przetarg zamiany, na ktérym
Ministerstwo Finansow odkupito obligacje OK0717 i DS1017 tacznie za 4,139 mld PLN, a
sprzedato obligacje OK0419/PS0422/WZ1122/WZ0126/DS0727 tacznie za 4,317 mld PLN
przy popycie 6,12 mld PLN. Na rynku wtornym natomiast notowania SPW zyskiwaty na
wartosci, co w skali catego tygodnia przetozyto sie na znizke dochodowosci o 6 bps
wzdtuz catej krzywej odpowiednio do 1,92%, 2,72% i 3,30% w przypadku 2, 5, i 10-
latek.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

! Ztoty pozostaje mocny, skoncentrowany wokot poziomu 4,18.

Kalendarium tego tygodnia mimo, iz zawiera kilka potencjalnych

Rentownosci obligacji krajowych [%] impulséow, to nie uwazamy, iz przetoza sie one na notowania
ztotego. W naszej ocenie wycena ztotego wzgledem euro pozostanie
w dosc¢ szerokim przedziale 4,16 - 4,23.
Lo USD/PLN ) Ubiegtotygodniowy dynamiczny spadek notowan eurodolara sugeruje
mozliwe odreagowanie w tym tygodniu, co wobec spodziewanej
stabilizacji ztotego moze nadawac kierunek parze USD/PLN.

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

EUR/ZAR ‘
EUR/PLN

|
EUR/HUF
EUR/RUB
EUR/TRY

|
EUR/CZK

EUR/ILS

EUR/RON |

-3,00% -2,50% -2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00%

Zrodto: Reuters

EUR/PLN

4,0 r5

3.8

.|
33
2,72

3,0

28 - -10 PL 10Y (%) ¥ Pozytywne dla wartosci SPW zamknigcie ubiegtego tygodnia i
22 wyznaczenie nowych, wielomiesiecznych miniméw dochodowosci
20 r-18 tworzy wraz z ostatnimi informacjami dotyczacymi budzetu
18 1 | 20 centralnego pozytywne srodowisko dla spadku dochodowosci SPW.
15
13 = = = = = -25
1Y 2y 3y 4y 5Y 10vY
=== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw ——2017-05-29

Zrédto: Reuters

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW
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Zrodto: Reuters
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Indeks dolarowy
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Zrédto: Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Miniony tydzien na rynku eurodolara przynidost wyhamowanie dynamicznego trendu
wzrostu notowan. Coraz wyrazniej widac, iz potencjat do dalszej zwyzki eurodolara
ulega wyczerpaniu. Notowania EUR/USD stabilizowaty sie wokot poziomu 1,12 a
wpltywu na notowania w ostatnich dniach nie miata nawet wypowiedz Mario Draghiego,
ktory ocenit, iz "nie ma powodu" by zmienia¢ obecne zatozenia polityki monetarnej,
podkreslajac "logike" lezaca u podstaw sekwencji normalizacji monetarnej aktualnego
forward guidance banku (podwyzka stop proc. dopiero po zakonczeniu QE). Prezes ECB
powtorzyt ponadto, iz bazowa presja inflacyjna pozostaje na niskim poziomie.
Niewielka wrazliwos¢ eurodolar wykazat ponadto na publikacje minutes z majowego
posiedzenia Fed. Mimo, iz bankierzy centralni zawarli sugestie wskazujaca, iz
czerwcowa podwyzka stop procentowych jest mozliwa - rynek wycenia taki ruch z
prawdopodobiefnstwem 85% - to nasility sie obawy co do tempa kolejnych podwyzek.
Wszystko przez obawy towarzyszace inflacji i niedawnym nieco stabszym danych z USA.
Miniony tydzien na rynku ropy naftowej, to przede wszystkim gwattowna, bo
wynoszacym 3,5 USD, czwartkowa przecena surowca. Rynek z rozczarowaniem przyjat
bowiem decyzje o wydtuzeniu do konca pierwszego kwartatu przysztego roku cie¢ w
wydobyciu ropy na poziomie 1,8 mln barytek dziennie przez najwiekszych
wydobywcow.

Obligacje bazowe

Miniony tydzien na rynku obligacji bazowych to spadek dochodowosci Bunda
motywowany przede wszystkim wciaz tagodna retoryka wypowiedzi prezesa
Europejskiego Banku Centralnego oraz stabilizacja notowan amerykanskiego dtugu.
Bund obnizyt sie o 7 bps do 0,34% tj. majowego minimum. W przypadku obligacji USA
pozostaty one na poziomie 2,25% dla 10-latek.

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 Stanéw Zjednoczonych
oraz wystapienia amerykanskich bankieréw centralnych.
Stabilizacja notowan Bunda wokot poziomu 0,35%, 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.
Powrot 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

10445 - 017714 28T

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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Analiza techniczna .
= Notowania pary USD/PLN poruszaja sie w ramach -
kanatu spadkowego,
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2016-02-01 - 2017-06-22 (GMT)
ght

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD porusza sie¢ w ramach kanatu
wzrostowego,

= Wskaznik RSl zblizyt sie znaczaco do pozioméw
wykupienia rynku, tworzy jednak dywergencje z
notowaniami,

= Oscylator stochastyczny zanegowat niedawno sygnatu
kupna euro,

= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny wzrost jest
bariera na poziomie 1,1281 wyznaczona przez maksima
Z wrzesnia ubiegtego roku.
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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:rc-;*:nie Ak;::(l_}ne I((;::;r;‘:::
Millenium)
05/26 14:30 PKB q/q USA 1Q 0.7% 1.2% 0.9%
05/26 14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Kwiecien 2.3% -0.7% -1.5%
05/26 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Maj 97.7 97.1 97.5
05/29 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Kwiecien 5.3% 5.2%
05/30 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Maj 2.0% 1.6%
05/30 14:30 Dochody osobiste USA Kwiecien 0.2% 0.4%
05/30 14:30 Wydatki osobiste USA Kwiecien 0.0% 0.4%
05/30 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Kwiecien 1.6% 1.5%
05/30 16:00 Indeks nastrojow konsumenckich USA Maj 120.3 119.9
05/31 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Kwiecien 2.3% 2.2%
05/31 10:00 PKBr/r Polska 1Q 2.5% 4.0% (4.0%)
05/31 11:00  Stopa bezrobocia EU Kwiecien 9.5% 9.4%
05/31 11:00  Szacunki inflacji r/r EU Maj 1.9% 1.5%
05/31 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Maj 1.2% 1.0%
05/31 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Maj 4.4%
05/31 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Maj 2.0% 2.1% (1.9%)
05/31 16:00  Sprzedaz domoéw na rynku wtornym NSA r/r USA Kwiecien 0.5%
05/31 20:00 Bezowa Ksigga USA
06/01 09:00 PMI w przemysle Polska Maj 54.1 (54.7)
06/01 09:55 PMI w przemysle Niemcy Maj 59.4 59.4
06/01 10:00 PMI w przemysle EU Maj 57.0 57.0
06/01 13:30 Challenger Job Cuts r/r USA Maj -42.9%
06/01 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
06/01 14:15  Raport ADP USA Maj 177k 180k
06/01 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Maj 234k
06/01 16:00 Indeks ISM w przemysle USA Maj 54.8 54.6
06/02 11:00 Inflacja PPl r/r EU Kwiecien 3.9% 4.5%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
06/02 14:30  rolniczym USA Maj 211k 176k
06/02 14:30  Bilans handlowy USA Kwiecien -$43.7b -$44.0b
06/02 14:30 Stopa bezrobocia USA Maj 4.4% 4.4%
06/05 15:45  PMI w ustugach USA Maj 54.0
06/05 16:00 Zamowienia fabryczne USA Kwiecien 0.2%
06/05 16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Kwiecien

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 rdznych 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.



