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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien to przede wszystkim wybory parlamentarne w Wielkiej

+48 22 598 22 38 Brytanii oraz posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Oba wydarzenia beda

miaty miejsce w czwartek, stad do tego czasu oczekujemy relatywnie niewielkiej

Urszula Kryniska aktywnosci inwestorow. Przetozenie wyniku wyboréw oraz posiedzenia ECB na rynki

Ekonomistka finansowe uznajemy za silne. Sondaze wyborcze pokazuja topnienie niedawnej

+48 22 598 20 10 wyraznej przewagi partii brytyjskiej premier. Z kolei posiedzenie ECB w naszej ocenie

. zakonczy sie zanegowaniem spekulacji rynkowych, na temat mozliwego mniej

Mateusz Sutowicz gotebiego nastawienia bankierow centralnych, co powinno ostabia¢ euro. Wptyw

Analityk rynkow finansowych posiedzenia Rady Polityki Pienieznej - w szczegolnosci na miesigc przed lipcowa
+48 22 598 22 36 publikacja projekcji inflacji i PKB - okreslamy jako niewielki.

Wydarzenia tygodnia

Kursy walut A% Niewielkie wyhamowanie inflacji w maju
EUR/PLN 4,1842 0,1% Wg szacunku flash inflacja spadta w maju do 1,9% r/r z 2,0% r/r w kwietniu, co byto
USD/PLN 3,7228  -0,3% wynikiem zgodnym z naszymi oczekiwaniami. Nie znamy szczegotow koszyka, jednak
szacujemy, ze inflacja bazowa ustabilizowata sie na poziomie 0,9% r/r, ceny paliw
CHF/PLN 3,8554 0,6% zapewne spadty w ciagu miesigca o ok. 2,0%, natomiast ceny zywnosci nieznacznie
EUR/USD 1,1238  0,4% wzrosty.
Krajowy PMI pomimo poprawy koniunktury w strefie euro
Rynek Pieniezny (%) A bps Wskaznik PMI, ktoéry syntetycznie opisuje koniunkture w polskim sektorze
przemystowym nieoczekiwanie spadt w maju do 52,7 pkt. z 54,1 pkt. w kwietniu. Dane
WIBOR 1M 1,66 0 zasygnalizowaty spowolnienie tempa wzrostu w polskim sektorze przemystowym.
WIBOR 3M 1,73 0 Wielkos¢ produkcji, liczba nowych zamowien oraz poziom zatrudnienia wciaz rosty,

jednak wolniej niz w kwietniu. Dopetnieniem obrazu sytuacji byto ostabienie presji
cenowych, bedace skutkiem drugiego z rzedu spowolnienia inflacji kosztow produkcji,
Obligacje PL (%) A bps obnizyt sie tez poziom zapaséw. Majowe dane pokazaty najwolniejsze tempo wzrostu w
polskim sektorze przemystowym od szesciu miesiecy pomimo silnej poprawy

Zy 1,89 6 koniunktury w strefie euro. Odczyt przekracza jednak dtugookresowa srednia i
5Y 2,62 -10 neutralng granice 50 pkt., co sugeruje ozywienie w sektorze.
10Y 3,2 -9 Rozczarowujace dane z amerykanskiego rynku pracy
Majowe dane z rynku pracy w USA byty sporym rozczarowaniem. Liczba miejsc pracy w
sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w maju o 138 tys. po
IRS PLN (%) A bps wzroscie o 174 tys. przed miesiagcem i wobec oczekiwan na poziomie 182 tys. Dane za
2y 1,90 3 ostatnie dwa miesiace zostaty zrewidowane w dot o 66 tys. Rewizja byta konsekwencja
naptyniecia nowych danych z przedsiebiorstw i agencji rzadowych, a takze rewizja
5Y 2,26 7 wspotczynnikow sezonowych, co czesciowo moze by¢ przyczynag stabego odczytu.
10Y 2,71 -8 Rozczarowaty tez dane z badan gospodarstw domowych. Co prawda stopa bezrobocia

zmniejszyta sie do 4,3% z 4,4%, jednak miato to miejsce przy spadku aktywnosci o 429
tys. Liczba bezrobotnych zmniejszyta sie o 195 tys., podczas gdy liczba zatrudnionych
Obligacje bazowe (%) A bps wg alternatywnej miary spadta o 233 tys. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w maju o
0,2% m/m oraz 2,5% r/r, podobnie jak w kwietniu i ponizej oczekiwan.

DE 10Y 0,29 -4
US 10Y 218 7 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Spokojny przebieg miaty ubiegtotygodniowe notowania kursu EUR/PLN. Wycena ztotego
Gietdy pkt. A% w relacji do euro przez zdecydowana wiekszosé¢ omawianego okresu koncentrowata sie
wokot poziomu 4,18. Zdecydowanie ciekawszy przebieg miaty notowania pary
WIG 30 2650,5  -0,9 USD/PLN. Za sprawa dynamicznej zwyzki eurodolara dolar potaniat w relacji do ztotego
S&P 500 2439,1 1,0 i poziomem 3,70 ustanowit minimum z pazdziernika 2015 roku.
Nikkei 225 20170,8 2,5

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Struktura wzrostu gospodarczego [%, r/r]
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Gospodarka polska

Niewielkie wyhamowanie inflacji w maju

Wg szacunku flash inflacja spadta w maju do 1,9% r/r z 2,0% r/r w kwietniu, co byto
wynikiem zgodnym z naszymi oczekiwaniami. Nie znamy szczego6tow koszyka, jednak
szacujemy, ze inflacja bazowa ustabilizowata sie na poziomie 0,9% r/r, ceny paliw
zapewne spadty w ciaggu miesigca o ok. 2,0%, natomiast ceny zywnosci nieznacznie
wzrosty.

Krajowy PMI spadt pomimo poprawy koniunktury w strefie euro

Wskaznik PMI, ktéry syntetycznie opisuje koniunkture w polskim sektorze
przemystowym nieoczekiwanie spadt w maju do 52,7 pkt. z 54,1 pkt. w kwietniu. Dane
zasygnalizowaty spowolnienie tempa wzrostu w polskim sektorze przemystowym.
Wielkos¢ produkcji, liczba nowych zamowien oraz poziom zatrudnienia wciaz rosty,
jednak wolniej niz w kwietniu. Dopetnieniem obrazu sytuacji byto ostabienie presji
cenowych, bedace skutkiem drugiego z rzedu spowolnienia inflacji kosztow produkciji,
obnizyt sie tez poziom zapasow. Majowe dane pokazaty najwolniejsze tempo wzrostu w
polskim sektorze przemystowym od szesciu miesiecy pomimo silnej poprawy
koniunktury w strefie euro. Odczyt przekracza jednak dtugookresowa srednia i
neutralng granice 50 pkt., co sugeruje ozywienie w sektorze.

PKB w Q1 przyspieszyt, inwestycje nadal spadaty

Wedtug wstepnego szacunku GUS wzrost gospodarczy przyspieszyt w Q1 br. do 4,0% r/r
z 2,5% r/r w 4Q 2016, potwierdzit sie wiec szacunek flash opublikowany dwa tygodnie
temu. Po odsezonowaniu PKB wzrdst o 1,1% kw/kw wobec 1,7% kw/kw w Q4 2016r.,
silniej niz to wynikato z szacunku flash. W strukturze wzrostu nie zaskoczyto
przyspieszenie konsumpcji, do 4,7% r/r z 4,5% r/r, co dodato 3,0 pkt. proc. do
rocznego tempa wzrostu PKB. Niezmiennie wsparciem dla spozycia prywatnego
pozostaje dobra sytuacja na rynku pracy, rosnace dochody realne, a takze, po raz
pierwszy w historii, optymistyczne nastroje gospodarstw domowych. W Q1 o 1,0% r/r
wzrosto spozycie publiczne, po tym jak w Q4 spadto o 0,2% r/r. Zaskoczeniem byt
jednak spadek inwestycji. Naktady brutto na srodki trwate byty w Q1 o 0,4% nizsze niz
przed rokiem i to pomimo niskiej bazy z Q1 2016r. kiedy naktady zmniejszyty sie 0 9,8%
r/r. Wynik ten jest spojny z danymi z sektora duzych przedsiebiorstw opublikowanymi
przez GUS, ktore pokazaty spadek naktadow o 0,4% r/r. Wartos¢ dodana w
budownictwie wzrosta w Q1 0 4,6% r/r, po tym, jak wyraznie spadata przez caty 2016r.
Jest to konsekwencja wzrostu inwestycji publicznych, ktore jednak nie zniwelowaty
utrzymujacego sie spadku inwestycji przedsigbiorstw. Dane miesieczne, m.in. o
depozytach, sugeruja, ze przedsiebiorstwa wzmogly aktywnosci inwestycyjna, a
naktady zaczna rosnac¢ w dalszej czesci roku. Wsparciem bedzie wykorzystanie srodkow
z nowej perspektywy UE, dobre wyniki przedsiebiorstw i wysokie wykorzystanie mocy
wytworczych. Z drugiej strony niepewnos¢ co do otoczenia prawno-instytucjonalnego
pozostaje czynnikiem ograniczajacym sktonnos¢ sektora prywatnego do zwiekszenia
aktywnosci inwestycyjnej. W Q1 zamiana stanu zapaséw dodata 0,7 pt. proc. do
rocznego tempa wzrostu, kontrybucja wymiany z zagranica byta dodatnia réwna 0,1
pkt. proc. W kolejnych kwartatach oczekujemy utrzymania dobrej koniunktury.
Konsumpcja pozostanie gtownym motorem wzrostu, cho¢ ze wzgledu na czynniki
bazowe, zwiazane z programem Rodzina 500+, nastapi jej nieznaczne wyhamowanie
pod koniec roku. Rosnace dochody realne, w potaczeniu z pozytywnymi nastrojami
gospodarstw domowych beda sprzyjaty utrzymaniu konsumpcji na $ciezce wzrostowej.
W naszej ocenie w zakresie inwestycji kolejne kwartaty beda przynosity stopniowa
odbudowe dynamiki. W rezultacie w catym biezacym roku wzrost gospodarczy zblizy
sie do 4%.

Wiekszos¢ RPP za stabilizacja stéop procentowych

Z minutes wynika, ze na majowym posiedzeniu RPP opcja stabilizacji stop w
nadchodzacych kwartatach utrzymata wiekszos¢, ale pojawity sie gtosy, ze przy presji
inflacyjnej wyzszej od obecnych oczekiwan zasadne moze by¢ rozwazenie podwyzki
stop. Cztonkowie Rady stwierdzili, ze petniejsza ocena perspektyw polityki pienieznej
bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z wynikami kolejnych projekcji inflacji i PKB. Nasz
scenariusz bazowy zaktada stabilizacje stop NBP w najblizszych kwartatach.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 05-09.06.2017 B str. 2



Zatrudnienie [tys., m/m] i ptaca [%,r/r] w USA
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Gospodarki zagraniczne

Rozczarowujace dane z amerykanskiego rynku pracy

Majowe dane z rynku pracy w USA byty sporym rozczarowaniem. Liczba miejsc pracy w
sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w maju o 138 tys. po
wzroscie o 174 tys. przed miesigcem i wobec oczekiwan na poziomie 182 tys. Dane za
ostatnie dwa miesiace zostaty zrewidowane w dot o 66 tys. Rewizja byta konsekwencja
naptyniecia nowych danych z przedsiebiorstw i agencji rzadowych, a takze rewizja
wspotczynnikow sezonowych, co czeSciowo moze byc¢ przyczyna stabego odczytu.
Rozczarowaty tez dane z badan gospodarstw domowych. Co prawda stopa bezrobocia
zmniejszyta sie do 4,3% z 4,4%, jednak miato to miejsce przy spadku aktywnosci o 429
tys. Liczba bezrobotnych zmniejszyta sie o 195 tys., podczas gdy liczba zatrudnionych
wg alternatywnej miary spadta o 233 tys. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w maju o
0,2% m/m oraz 2,5% r/r, podobnie jak w kwietniu i ponizej oczekiwan.

Spadek preferowanej przez Fed miary inflacji

Deflator PCE w USA wyniost w kwietniu 1,7% r/r wobec 1,9% r/r w marcu i byt zgodny z
oczekiwaniami. Deflator bazowy, ktory jest preferowana przez Fed miarg inflacji
wyniost 1,5% r/r wobec 1,6% r/r w i byt zgodny z oczekiwaniami oraz nizszy od celu
banku centralnego.

Wzrost dochodéw i wydatkow Amerykanéw

Wydatki amerykanskich konsumentow wzrosty w kwietniu o 0,4% m/m po
zrewidowanym w gore wzroscie o 0,3% m/m w marcu. Dochody Amerykanow w
kwietniu wzrosty natomiast o 0,4% m/m po wzroscie o 0,2% m/m miesiac wczesniej.
Dane byty zgodne z oczekiwaniami.

Utrzymanie dobrej koniunktury w amerykanskim przemysle

Wskaznik ISM, ktory mierzy aktywnos¢ w przemysle amerykanskim wyniost w maju 54,9
pkt. wobec 54,8 pkt. w poprzednim miesiacu i byt nieco lepszy od oczekiwan.
Analogiczny indeks PMI, wyniost w maju 52,7 pkt. wobec 52,8 pkt. w kwietniu. W
przypadku obu indeksow odczyt powyzej 50 punktow oznacza ozywienie w
amerykanskim sektorze przemystowym

Spadek optymizmu amerykanskich konsumentéw

Indeks zaufania amerykanskich konsumentow opracowywany przez Conference Board
spadt w maju do 117,9 pkt. z 119,4 pkt. w kwietniu i byt nizszy od oczekiwan. Od
poczatku roku indeks Conference Board jest na historycznie wysokich poziomach, co
sugeruje site sektora konsumenckiego w USA.

Spadek inflacji w strefie euro

Wg szacunku flash, inflacja HICP w strefie euro spadta w maju do 1,4% r/r z 1,9% r/rw
kwietniu i byta nizsza od oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na poziomie 1,5% r/r. W
poréwnaniu z poprzednim miesiagcem wyhamowat wzrost cen energii oraz ustug,
podczas gdy dynamika cen zywnosci i produktow nieenergetycznych pozostata bez
zmian. Inflacja oddalita si¢ od celu ECB (2,0%). Mario Draghi, w wystapieniu przed
Parlamentem Europejskim powiedziat, ze ryzyka dla wzrostu gospodarczego w strefie
euro ciagle spadaja, ale Europejski Bank Centralny wciaz musi utrzymywacé znaczacy
poziom wsparcia ze strony polityki monetarnej, by inflacja ustabilizowata sie w okolicy
celu. W jego ocenie jest wiec za wczesnie, aby ogranicza¢ prowadzony przez EBC
program wspierania europejskiej gospodarki.
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Kurs USD/PLN § EUR/PLN Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

235 4,05

Rynek walutowy - PLN

430 35 Spokojny przebieg miaty ubiegtotygodniowe notowania kursu EUR/PLN. Wycena ztotego

. 390 w re’lacji do euro przez zdecydowana_, wiekszos¢ omawianego okresu koncentrowata sie
' 385 wokot poziomu 4,18. Brak impulsow przemawiajacych za dalszym umocnieniem
an 3,0 polskiej waluty skutecznie ograniczyt aprecjacje z przetomu kwietnia i maja. Takim -

375 zgodnie z oczekiwaniami - nie okazaty sie miedzy innymi dane dotyczace indeksu PMI w
415 370 polskim przemysle, mimo iz okazaty sie one gorsze od oczekiwan. Emocji nie wywotato
c{,&ﬁ;@\\é‘\he‘\f";,\c"‘:v@‘@@“N«*‘b«*iwe\é‘\bs@l\,«@:?{fb,&“ rowniez wystapienie prezesa Europejskiego Banku Centralnego w Parlamencie

Europejskim. Stanowisko M.Draghiego, iz ryzyka dla wzrostu gospodarczego w strefie
euro spadaja, ale EBC wcigz musi utrzymywac znaczacy poziom wsparcia ze strony
Zrodto: Reuters polityki monetarnej, by inflacja ustabilizowata sie wokot celu byty powtdérzeniem
wypowiedzi z potowy maja. Z kolei pozytywny sentyment na Swiecie nie pozwalat na
przecene ztotego. Zdecydowanie ciekawszy przebieg miaty notowania pary USD/PLN.
Za sprawa dynamicznej zwyzki eurodolara dolar potaniat w relacji do ztotego i
poziomem 3,70 ustanowit minimum z pazdziernika 2015 roku.

Obligacje PL

Na krajowym rynku dtugu w zakonczonym tygodniu kontynuowany byt dynamiczny
spadek dochodowosci. Po tym jak w potowie maja czynnikiem, ktory zadecydowat o
wzroscie cen SPW byta decyzja agencji Moody’s o podwyzszeniu perspektywy ratingu,
tak w minionym tygodniu argumentem za spadkiem rentownosci okazata sie
informacja, iz Ministerstwo Finansow zorganizuje w czerwcu jeden przetarg sprzedazy
z podaza zaledwie 3 mld PLN. MinFin zaoferuje na nim miedzy innymi 30-letni
benchmark. W tym miesigcu zorganizowany zostanie takze przetarg zamiany, na
ktorym odkupywane beda papiery OK1017, DS1017 oraz WZ0118. Ograniczanie podazy
ma zwiazek z 66% realizacja tegorocznych potrzeb pozyczkowych i bardzo dobrym
Zrédto: Reuters wykonaniem budzetu po kwietniu. Wptywu na wycene SPW nie miata publikacja
minutes z majowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach to i z najnowszych minutes wynika, iz "w ocenie wiekszosci cztonkéow Rady
40 . [s w nadchodzacych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowych
z:: Lo NBP". W rezultacie na rynku wtornym dochodowosé obligacji wyznaczyta 7-miesieczne
£l . ! minima, odpowiednio 2,67% i 3,20% dla 5- i 10-letniego dtugu.
245 i
2,17
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1,61 L.
iZ 20 EUR/PLN ¥ Ztoty pozostaje mocny, skoncentrowany wokot poziomu 4,18.
13 . . . . . 25 Kalendarium tego tygodnia zawiera kilka potencjalnych impulsow,
1Y 2Y 3y 4y 5Y 10Y

ktore moga przetozy¢ sie na notowania ztotego. Do czwartku tj.
wyborow w Wielkiej Brytanii i posiedzenia Europejskiego Banku

T Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw _ — 2017-06-05 Centralnego wycena ztotego wzgledem euro pozostanie w do$¢
Zrodto: Reuters szerokim przedziale 4,16 - 4,23.
USD/PLN ) Ubiegtotygodniowy dynamiczny wzrost notowan eurodolara sugeruje
mozliwe odreagowanie w tym tygodniu, co moze nadawac kierunek
Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW parze USD/PLN.
PL 10Y (%) ¥ Pozytywne dla wartosci SPW zamknigcie ubiegtego tygodnia i

wyznaczenie nowych, wielomiesigcznych miniméw dochodowosci
tworzy, wraz z ostatnimi informacjami dotyczacymi budzetu
centralnego, pozytywne Srodowisko dla dalszego spadku
dochodowosci SPW.
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Zrédto: Reuters
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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

Raport z amerykanskiego rynku pracy byt bez watpienia najwazniejszym wydarzeniem
nie tylko piatkowej sesji, ale i catego tygodnia. Rozczarowujacy odczyt - w
szczego6lnosci w kontekscie wczesniejszych pozytywnych publikacji m.in. raportu ADP -
skutkowat dynamicznym wzrostem notowan eurodolara. Kurs EUR/USD po raz pierwszy
od sierpnia ubiegtego roku zakonczyt notowania na poziomie 1,1280. Wczesniej w
kierunku wyzszego eurodolara przemawiaty inne, stabsze dane ze Stanow
Zjednoczonych tj. wnioski o kredyt hipoteczny, indeks Chicago PMI, czy indeks
podpisanych uméw kupna doméw. Co ciekawe zwyzka wartosci euro odnotowana
zostata pomimo nizszego od oczekiwan odczytu inflacji w strefie euro, ktory
teoretycznie przeczy spekulacjom rynku na temat mozliwie mniej gotebiej retoryki
Europejskiego Banku Centralnego podczas zaplanowanego na 8 czerwca posiedzenia.
Wsrod pozostatych gtownych par walutowych wskazac nalezy na przejsciowy wzrost
notowan pary EUR/GBP do najwyzszego od potowy marca poziomu. Zrodtem stabosci
funta byt sondaz wskazujacy, ze na tydzien przed wyborami parlamentarnymi w
Wielkiej Brytanii przewaga Partii Konserwatywnej premier Theresy May zmalata do
zaledwie trzech punktow procentowych.

Obligacje bazowe

Na rynku obligacji bazowych pod wptywem publikacji danych payrolls doszto do znizki
dochodowosci amerykanskiego dtugu w slad za zmniejszonym prawdopodobienstwem -
Z uwagi na stabsze dane - trzech podwyzek stép procentowych w USA w tym roku.
Rentownos¢ 10-latki USA obnizyta sie do 2,17% tj. o 5 bps. Spadek, cho¢ mniejszy,
zanotowaty takze notowania niemieckiego dtugu. Dochodowosc¢ Bunda obnizyta sie do
0,27% tj. o 4 bps.

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 Standw Zjednoczonych
oraz wystapienia amerykanskich bankierow centralnych.

EUR/USD

10Y DE (%) ‘ Stabilizacja notowan Bunda wokot poziomu 0,30%, oczekiwanie na
nowe impulsy, w szczegolnosci posiedzenie ECB, ktore odnosityby
sie do ostatnich spekulacji na temat mozliwej mniej gotebiej
retoryki banku podczas nadchodzacych posiedzen.

10Y US (%) * Powrét 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
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Analiza techniczna

e
e
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= 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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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

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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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD
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Analiza techniczna
= Kurs EUR/USD porusza sie¢ w ramach kanatu

Prce
[

wzrostowego, o L0 4 o
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= Wskaznik RSl obnizyt sie natomiast z poziomow MW% M‘/y - WWL‘ s o
wykupienia rynku, tworzac obecnie dywergencje z | |/ I P 1
notowaniami, | o

= Oscylator stochastyczny zanegowat niedawno sygnatu
kupna euro,

10654
1

= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny wzrost jest -
bariera na poziomie 1,1281 wyznaczona przez maksima s sy =

Z wrzesnia ubiegtego roku. w
Wsparcie/Opér ‘ )

02 1,1395 q

01 1,1281 ; i

w1 1,1127 :

w2 1,1022
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

wrz 16 paz 16 lis 16 gru 16 sty 17 lut17 mar17 kwi17 maj17*

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

Saldo CA (mln EUR) -858 -179 -128 -56 2576 -825 -738 -320 -

CPI (r/r) -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9
Inflacja bazowa (r/r) -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,9
PPI (r/r) 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,8 4,3 2,8
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 7,8 6,7 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 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 1,77 1,81 1,96 2,04 2,19 2,22 2,00 1,99 1,92
Obligacja 5-letnia 2,35 2,51 2,87 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66
Obligacja 10-letnia 2,92 3,10 3,65 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24
EUR/PLN 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18
USD/PLN 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72
EUR/USD 1,12 1,10 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12

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 3,20
Obligacja 10-letnia (%) 2,86 2,91 2,92 3,630 3,630 3,510 3,80
USD/PLN 3,73 3,94 3,82 4,18 4,18 3,97 4,00
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] (¢(=13 Popcli':re‘gnie Ak;:rallene I((;rn:ger?;::
Millenium)
06/02 11:00 Inflacja PPl r/r EU Kwiecien 3.9% 4.3% 4.5%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
06/02 14:30  rolniczym USA Maj 174k 138k 182k
06/02 14:30 Stopa bezrobocia USA Maj 4.4% 4.3% 4.4%
06/02 14:30 Bilans handlowy USA Kwiecien -$45.3b -47.6b -$46.1b
06/06 09:55 PMI w ustugach Niemcy Maj 55.4 55.4 55.2
06/06 10:00 PMI w ustugach EU Maj 56.4 56.3 56.2
06/05 15:45  PMI w ustugach USA Maj 53.1 54.0
06/05 16:00 Indeks ISM w ustugach USA Maj 57.5 57.0
06/05 16:00 Zamowienia fabryczne USA Kwiecien 0.2% -0.2%
06/05 16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Kwiecien 2.3% -0.7%
06/06 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Czerwiec 27.4 27.4
06/06 11:00  Sprzedaz detaliczna r/r EU Kwiecien 2.3% 2.1%
06/07 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Kwiecien 2.4% 4.7%
06/07 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Czerwiec -3.4%
06/07 14:00 Stan rezerw NBP Polska Maj
06/07 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Czerwiec 1.50% 1.50% (1.50%)
06/08 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Kwiecien 1.9% 2.1%
06/08 11:00 PKBSATr/r EU 1Q 1.7% 1.7%
06/08 13:45 Decyzja w sprawie stép procentowych EU Czerwiec 0.000% 0.000%
06/08 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Czerwiec 248k
06/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Kwiecien 25.4b 23.0b
06/12 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Maj 1.9%

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.



