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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Jutro rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej

+48 22 598 22 38 bedace najistotniejszym momentem dla rynku w perspektywie catego tygodnia.
i Zwyciestwo partii prezydenta E.Macrona w pierwszej turze wyboréw parlamentarnych

Urszula Kryriska we Francji powinno tagodnie wesprze¢ euro na poczatku poniedziatkowej sesji. W

Ekonomistka przypadku ztotego spodziewamy sie niewielkiej zmiennosci i kontynuacji notowan pary

+48 22 598 20 10 EUR/PLN wokoét poziomu 4,1850.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia tygodnia

Analityk rynkow finansowych . L o

+48 22 598 22 36 Brak zmian w polskiej polityce pienieznej

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 wida¢ tez zmian w

Kursy walut A% A ‘ v ] - A J ; !
wymowie komunikatu w pordéwnaniu z posiedzeniem majowym, ktore odbyto sie 3

EUR/PLN 4,1915 -0,1% tygodnie temu. Rada ocenia swoja sytuacje jako komfortowa. W naszej ocenie, na

USD/PLN 3,7367  0,2% ewentualne zmiany nastawienia moze mie¢ wptyw lipcowa projekcja PKB i inflacji,
jednak w RPP utrzymuje sie wiekszos¢ zwolennikow stabilizacji stop procentowych.

CHF/PLN 3,8620 -0,1% Prezes Glapinski powtorzyt, ze zdziwitaby go konieczno$¢ podnoszenia stop w 2018r.

EUR/USD 1,1213 -0,3% Obecnie Rada nie widzi zadnego zagrozenia wynikajacego z rynku pracy. RPP nie
wydaje sie tez specjalnie zaniepokojona przedtuzajaca sie perspektywa utrzymywania
sie ujemnych stop procentowych. Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy

Rynek Pieniezny (%) A bps stabilizacje stop w najblizszych kwartatach.

WIBOR 1M 1,66 0 Dalszy spadek bezrobocia w maju

WIBOR 3M 1,73 0 Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do 7,5% z 7,7% w kwietniu i byta nieco
wyzsza od oczekiwan, jednak najnizsza od transformacji i o 1,6 pkt. proc. nizsza niz
przed rokiem. W ostatnich miesigcach tempo spadku bezrobocia nieco ostabto, a po

Obligacje PL (%) A bps odsezonowaniu stopa wyniosta 7,5% wobec 7,6% w kwietniu.

2Y 1,90 0 Komunikat po posiedzeniu Rady EBC nieco mniej gotebi niz poprzednie

5Y 2,59 -4 Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego pozostawita stopy procentowe bez
zmian i utrzymata parametry programu skupu aktywow. Stopa procentowa

10Y 3,14 -6 . X : .
podstawowych operacji refinansujacych oraz stopy kredytu w banku centralnym i
depozytu w banku centralnym na koniec dnia wynosza odpowiednio: 0,00%, 0,25% oraz
-0,40%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. Jednoczesnie w komunikacie po

IRS PLN (%) A bps posiedzeniu dokonano dwoéch powaznych zmian. EBC zmodyfikowat forward guidance

2y 1,89 0 dla stop procentowych, a Rada Prezesow oczekuje, ze podstawowe stopy procentowe
EBC pozostang na obecnym poziomie przez dtuzszy okres, zdecydowanie

5Y 2,23 -3 przekraczajacy horyzont czasowy zakupow aktywow (poprzednio oczekiwata stop na

10Y 2,66 -5 obecnym lub nizszym poziomie). Wg EBC bilans ryzyka dla wzrostu gospodarczego w

strefie euro jest zasadniczo zrownowazony, podczas gdy poprzednio oceniano, ze
przewazaty czynniki negatywne, cho¢ w coraz mniejszym stopniu. Zgodnie z
Obligacje bazowe (%) A bps wczesniejszymi informacjami, EBC w najnowszej projekcji makroekonomicznej obnizyt
szacunki inflacji i podwyzszyt szacunki PKB na lata 2017-2019.

DE 10Y 0,26 -3
us 10v 2,21 4 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Pierwsza potowa ubiegtego tygodnia to okres stopniowego spadku wartosci ztotego. W
Gietdy pkt. AY% rezultacie kurs EUR/PLN wzrost do poziomu 4,21 tj. najwyzszego od trzech tygodni.
Presje na niewielkie ostabienie ztotego oraz pozostatych walut regionu mozna byto
WIG 30 2661,2 1,2 taczy¢ z ograniczaniem ryzyka przez inwestorow w obliczu nadchodzacych wydarzen tj.
S&P 500 2431,8 -0,3 wyboréow parlamentarnych w Wielkiej Brytanii, posiedzenia Europejskiego Banku
— Centralnego, zeznan bytego szefa FBI i wzrostu napiecia na Bliskim Wschodzie. Pod
Nikkei 225 19908,6 -1,3 koniec tygodnia polska waluta zaczeta odrabia¢ wczes$niejsze straty, a kurs EUR/PLN
Zrodto: Reuters zakonczyt tydzien na poziomie 4,18.
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Gospodarka polska

Inflacja CPI i cel NBP [%, r/r] Brak zmian w polskiej polityce pienieznej

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
e niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Rada podtrzymata
2,0 nieformalne neutralne nastawienie w polityce pienieznej, nie wida¢ tez zmian w
20 - /\ wymowie komunikatu w poréwnaniu z posiedzeniem majowym, ktore odbyto sie 3

tygodnie temu. Rada ocenia swoja sytuacje jako komfortowa. W naszej ocenie, na
ewentualne zmiany nastawienia moze mie¢ wptyw lipcowa projekcja PKB i inflacji,
jednak w RPP utrzymuje sie wiekszos¢ zwolennikow stabilizacji stop procentowych.
Prezes Glapinski powtorzyt, ze zdziwitaby go koniecznos¢ podnoszenia stop w 2018r.
Obecnie Rada nie widzi zadnego zagrozenia wynikajacego z rynku pracy. RPP nie
wydaje sie tez specjalnie zaniepokojona przedtuzajaca sie perspektywa utrzymywania
sie ujemnych stéop procentowych. Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy
——CelnBP stabilizacje stop w najblizszych kwartatach.
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7rédlo: Datastream Dalszy spadek bezrobocia w maju

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do 7,5% z 7,7% w kwietniu i byta nieco
wyzsza od oczekiwan, jednak najnizsza od transformacji i o 1,6 pkt. proc. nizsza niz
przed rokiem. W ostatnich miesigcach tempo spadku bezrobocia nieco ostabto, a po

Realna i nominalna stopa procentowa [%]

10 odsezonowaniu stopa wyniosta 7,5% wobec 7,6% w kwietniu.

N Rzad przyjat zatozenia do przysztorocznego budzetu

20 _\—\ Rada Ministrow przyjeta zatozenia do projektu budzetu panstwa na 2018 r., ze

1:; wzrostem PKB na poziomie 3,8% i inflacja na poziomie 2,3%. Zatozenia te sa w naszej

0,5 ocenie optymistyczne, ale nie niemozliwe do zrealizowania. Rzad zapowiada, ze

o budzet, ktéry ma sprzyjac inkluzywnemu wzrostowi, nie naruszy stabilnosci finansow

10 publicznych. W szczegoélnosci respektowane beda przepisy unijne i ograniczenie
ggo3zsHag2sHasdass deficytu poziomem 3,0% PKB oraz krajowa reguta wydatkowa. W dokumencie zapisano,
8585888888888 ¢8¢8¢88 ze w 2018 r. stawki VAT pozostana na poziomach obowiazujacych w 2017 r.
——Stopa referencyjna Stopa referencyjna realna Jednoczesnie w 2018 r. SpOdZieWane Sq WptyWy z ZaWieSZOﬂegO obecnie pOdatkU od

handlu detalicznego. Powaznym zrodtem poprawy wptywow podatkowych ma byc,
podobnie jak w tym roku, uszczelnienie systemu podatkowego. Skutecznosé
podejmowanych przez rzad dziatan nie jest do konca jasna, ze wzgledu na zmiany
przepisow i przesuniecia zwrotow na przetomie 2016 i 2017r. W naszej ocenie,

Zrédto: Datastream

Stopa bezrobocia rejestrowanego [%] utrzymanie celu fiskalnego moze by¢ trudne, gtéwnie ze wzgledu na koszty obnizki
wieku emerytalnego, ktore w 2018r. wg szacunkow ZUS moga zwiekszy¢ deficyt FUS o
o 10 mld PLN.
. /\\* MinFin spodziewa sie dobrego wykonania VAT w tym roku
11 AN Wg informacji prasowych, Ministerstwo Finansow liczy, ze z VAT w 2017 pozyska 151
10 N mld PLN wobec 143,5 mld PLN zapisanych w budzecie. Lepsze wykonanie VAT, obok
; | \.,_,\ zysku NBP, bedzie czynnikiem odpowiedzialnym, za wyraznie nizsze od planu
7 wykonanie deficytu budzetowego w catym roku. MinFin przygotowato rowniez robocza
s - ab B o mEBomEBDa s prognoze dochodéw z VAT w 2018 roku, wedtug ktdrej ma pozyskac z tego tytutu 167
mid PLN.
= Bezrobocie Bezrobocie_sa

Zrédto: Datastream

Skum. wptywy z VAT za 12 m-cy [mld PLN]
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Parametry polityki EBC [%]
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Zrodto: Datastream

Indeks PMI w strefie euro [pkt.]
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Indeks ISM w USA [pkt.]
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Indeks Sentix w strefie euro [pkt.]
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Zrédto: Datastream

Gospodarki zagraniczne

Komunikat po posiedzeniu Rady EBC nieco mniej gotebi niz poprzednie
Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego pozostawita stopy procentowe bez
zmian i utrzymata parametry programu skupu aktywow. Stopa procentowa
podstawowych operacji refinansujacych oraz stopy kredytu w banku centralnym i
depozytu w banku centralnym na koniec dnia wynosza odpowiednio: 0,00%, 0,25% oraz
-0,40%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. Jednoczesnie w komunikacie po
posiedzeniu dokonano dwodch powaznych zmian. EBC zmodyfikowat forward guidance
dla stop procentowych, a Rada Prezesow oczekuje, ze podstawowe stopy procentowe
EBC pozostang na obecnym poziomie przez dtuzszy okres, zdecydowanie
przekraczajacy horyzont czasowy zakupow aktywow (poprzednio oczekiwata stop na
obecnym lub nizszym poziomie). Wg EBC bilans ryzyka dla wzrostu gospodarczego w
strefie euro jest zasadniczo zréwnowazony, podczas gdy poprzednio oceniano, ze
przewazaty czynniki negatywne, cho¢ w coraz mniejszym stopniu. Zgodnie z
wczesniejszymi informacjami, EBC w najnowszej projekcji makroekonomicznej obnizyt
szacunki inflacji i podwyzszyt szacunki PKB na lata 2017-2019.

Torysi stracili bezwzgledna wiekszos¢ w Izbie Gmin

W czwartkowych wyborach parlamentarnych rzadzacy Wielka Brytania od 2010 roku
torysi uzyskali 318 mandatow (o 13 mniej niz w poprzednich wyborach w 2015 roku), a
opozycyjna Partia Pracy 262 (o 30 wiecej). Tym samym zadne z najwiekszych
ugrupowan nie uzyskato bezwzglednej wiekszosci (326), ktéra pozwolitaby na
samodzielne rzady. Partia Konserwatywna szuka wsparcia przy tworzeniu rzadu ze
strony potnocnoirlandzkiej Demokratycznej Partii Unionistow, ktora ma 10 postow.
Premier Theresa May zwotata przedterminowe wybory aby wzmocni¢ swoja 17-
mandatowa wiekszos¢ w Izbie Gmin, ich wynik jest wiec odbierany jako jej porazka.

Zwyciestwo partii Macrona w pierwszej turze wyboréw parlamentarnych
we Francji

Wedtug ostatecznych wynikow pierwszej tury wyboréw parlamentarnych we Francji,
ktéra odbyta sie w niedziele, wygrata je centrowa partia prezydenta Emmanuela
Macrona La Republique en Marche (LREM) i jej sojusznicy zdobywajac 32,32% gtosow.
Ocenia sie, ze ugrupowania te moga liczy¢ na 400 - 445 miejsc w liczacym 577
deputowanych Zgromadzeniu Narodowym. W pierwszej turze wyboréw obowiazuja
okregi jednomandatowe, w ktorych kandydat musi zdoby¢ bezwzgledna wiekszosc
gtosow (przy poparciu gtosow 25% uprawnionych do gtosowania). W drugiej turze, ktora
odbedzie sie 18 czerwca zadecyduje zwykta wiekszos¢. Wygrana ugrupowania
prezydenta Macrona utatwi przeprowadzenie zapowiadanych przez niego i potrzebnych
reform miedzy innymi dotyczacych rynku pracy.

Utrzymanie dobrej koniunktury w ustugach strefy euro

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro wyniost w maju 56,3
pkt. wobec 56,4 pkt. w kwietniu i byt nieco lepszy niz wstepny szacunek na poziomie
56,2 pkt. Obecny poziom indeksow PMI oznacza solidny wzrost aktywnosci w
gospodarce strefy euro.

ISM w ustugach, pomimo spadku, na wysokim poziomie

Wskaznik ISM, ktory mierzy aktywnos¢ w ustugach w USA spadt w maju do 56,9 pkt. z
57,5 pkt. w kwietniu, wobec oczekiwan na poziomie 57,1 pkt. W poréwnaniu z
poprzednim miesigcem wyhamowato nieco tempo wzrostu produkcji i nowych
zamowien. Co ciekawe, w maju odnotowano wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu
zatrudnienia, co stoi w sprzecznosci z opublikowanymi oficjalnymi danymi o
zatrudnieniu poza rolnictwem. Analogiczny indeks PMI wzrost w maju do 53,6 pkt. z
53,1 pkt. W przypadku obu indeksow odczyt powyzej 50 pkt. sugeruje wzrost
aktywnosci w sektorze.

Nastroje europejskich inwestoréow najlepsze od 10 lat

Opracowywany przez Sentix wskaznik zaufania wsrod inwestorow w strefie euro wzrost
w czerwcu do 28,4 pkt. z 27,4 pkt. miesiac wczesniej wobec oczekiwan na poziomie
27,4 pkt. i byt najwyzszy od potowy 2007r. Wskaznik ocen obecnej sytuacji zwyzkowat
do 36,0 pkt. z 34,5 pkt. Indeks oczekiwan i wzrost do 21,0 pkt. z 20,5 pkt. miesiac
wczesniej.
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Kurs USD/PLN i EUR/PLN
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Pierwsza potowa ubiegtego tygodnia to okres stopniowego spadku wartosci ztotego. W
rezultacie kurs EUR/PLN wzrost do poziomu 4,21 tj. najwyzszego od trzech tygodni.
Presje na niewielkie ostabienie ztotego oraz pozostatych walut regionu mozna byto
taczy¢ z ograniczaniem ryzyka przez inwestorow w obliczu nadchodzacych wydarzen tj.
wyboréow parlamentarnych w Wielkiej Brytanii, posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego, zeznan bytego szefa FBI i wzrostu napiecia na Bliskim Wschodzie. Wptywu
na notowania ztotego nie miat natomiast wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej,
ktdry zgodnie z oczekiwaniami byt podtrzymaniem stanowiska bankieréw centralnych z
poprzednich miesiecy. Pod koniec tygodnia polska waluta zaczeta odrabiac
wczesniejsze straty, a kurs EUR/PLN zakonczyt tydzien na poziomie 4,18 mimo, iz
wstepne wyniki wyborow parlamentarnych w Wielkiej Brytanii, gdzie partia T.May
mimo, iz uzyskata najwieksze poparcie to stracita wymagana wiekszos¢, sprzyjaty
ograniczaniu apetytu na ryzyko. W tym czasie aprecjacja towarzyszyta takze
pozostatym walutom tej czesci Europy. W piatek liderem wzrostow w regionie byta
korona czeska, ktora reagowata w ten sposéb na wyzsza od oczekiwan inflacji CPI w
maju, co w ocenie inwestorow moze doprowadzi¢ do zaciesniania polityki pienieznej w
dalszej czesci roku. Notowania EUR/CZK wyznaczyty najnizszy poziom od kwietniowego
uwolnienia kursu przez bank centralny Czech.

Obligacje PL

Wydarzeniem tygodnia na rynku dtugu byt przetarg, na ktorym Ministerstwo Finansow
sprzedato obligacje OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126, DS0727, WS0447 za tacznie 3
mld PLN przy popycie 6,17 mld PLN. Ponad 2-krotnie wyzsze zainteresowanie
inwestorow w stosunku do podazy skutkowato spadkiem dochodowosci obligacji na
rynku wtornym. W reakcji na wynik przetargu najwieksza tj. wynoszaca 4 bps znizka
dochodowosci odnotowana zostata na dtugim koncu krzywej. Rentownosc¢ 10-latki
obnizyta sie do poziomu 3,17%. Z kolei krotki koniec krzywej mimo spadku rentownosci
o 1 bps do 1,89% byt najdrozszy od listopada ubiegtego roku. Po przetargu stopien
finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych wynosi 68%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN *

Ztoty pozostaje mocny, skoncentrowany wokot poziomu 4,18.
Kalendarium tego tygodnia, krotszego dla inwestorow krajowych,
ogranicza sie przede wszystkim do posiedzenia amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. Od retoryki bankierow Fed zaleze¢ bedzie
wycena ztotego. W naszej ocenie kurs EUR/PLN pozostanie jednak w
dosc¢ szerokim przedziale 4,16 - 4,23. Osiagniecie gornej granicy
bytoby reakcja na bardziej jastrzebia od oczekiwan wymowe
posiedzenia.

Stabilizacja eurodolara i oczekiwanie na wynik posiedzenia Fed
sprzyja¢ bedzie niewielkim zmianom pary USD/PLN. Reakcja na
wynik posiedzenia Rezerwy Federalnej powinna jednak silna z uwagi
na wptyw kanatu ,,ztotowego” oraz eurodolara.

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. W szczegdlnosci w kontekscie ograniczania
podazy przez Ministerstwo Finansow.

USD/PLN *

PL 10Y (%) 9

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 12-16.06.2017 B str. 4



Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Zgodnie z oczekiwaniami posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego byto
najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia. W Swietle pojawiajacych sie
spekulacji na temat mozliwej mniej tagodnej retoryki EBC czerwcowe posiedzenie
mozna uzna¢ za nieco rozczarowujace. Rada Prezesow zmodyfikowata co prawda
forward guidance dla stop procentowych, rezygnujac z mozliwosci ich obnizki i
podniosta ocene bilansu ryzyka dla wzrostu gospodarczego w strefie euro do
neutralnej, jednak w kwestii niestandardowych srodkéw polityki pienieznej, EBC
potwierdzit, ze zakupy aktywow netto maja by¢ prowadzone na obecnym poziomie 60
mld euro miesiecznie do konca grudnia 2017 roku. Co wiecej w razie potrzeby program
QE moze zosta¢ wydtuzony lub zwiekszony. Bank nie przewiduje ponadto podwyzki
stop procentowych przed zakonczeniem skupu aktywéw. Tymczasem te dwie kwestie
tj. wygaszanie programu QE i podwyzka stop jeszcze przed zakonczeniem skupu
aktywow byty przedmiotem spekulacji jako mozliwa mniej gotebia retoryka banku. W
rezultacie kurs EUR/USD znizkowat ponizej poziomu 1,12, cho¢ w pierwszej potowie
tygodnia bezskutecznie probowat sie wybi¢ powyzej bariery 1,1280. Co natomiast dos¢
zaskakujace, to fakt, iz wptywu na wycene wspolnej waluty nie miata ratunkowa
sprzedaz Banco Popular Espanol. W miniony wtorek agencja ratingowa Moody 's
obnizyta rating kredytowy banku, a Europejski Bank Centralny stwierdzit, ze Banco
Popular moze upas¢ w nastepstwie pogorszenia sie jego sytuacji ptynnosciowej.
Zrodtem niewielkiej zmiennosci rynkéw finansowych byty zeznania bytego szefa FBI.
J.Comey mimo, iz nie przyznat wprost, ze D.Trump nakazat mu zakonczenie $ledztwa
w sprawie wptywu Rosji na wybory w USA, to utozsamia swoje odwotanie z tym
Sledztwem. Zarzucat ponadto D.Trumpowi ktamstwa. Ryzyko impeachmentu po
ubiegtotygodniowych zeznaniach nie wzrosto, ale J.Comey na niektore istotne pytania
nie chciat odpowiadac¢ w otwartej formule.

Obligacje bazowe

Na rynku obligacji bazowych miniony tydzien byt okresem znizki dochodowosci Bunda
w reakcji wynik posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Retoryka wypowiedzi
M.Draghiego zostata bowiem uznana za bardziej gotebia od oczekiwan, ktdre zaktadaty,
iz Rada Prezesow zdecyduje o silniejszym zaostrzeniu wymowy komunikatu. W
rezultacie dochodowos¢ Bunda zmalata o 4 bps do 0,25%. W przeciwng strone poruszaty
sie z kolei notowania amerykanskiego dtugu. UST drozaty, choc nieznacznie, oczekujac
na rozpoczynajace sie jutro dwudniowe posiedzenie Fed.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD L ! Euro pozostaje pod umiarkowana presja sprzedajacych, a o
silniejszej przecenie w tym tygodniu moze zadecydowac wynik
posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Oczekujemy, iz
Fed podtrzyma obrana w grudniu ubiegtego roku sciezke podwyzek
stop procentowych w 2017 roku, co spotka sie z reakcja rynku,
ktory w mozliwos¢ trzech podwyzek stop w tym roku przestat
wierzyc.

Stabilizacja notowan Bunda wokot poziomu nieco ponizej 0,30%,
oczekiwanie na nowe impulsy.

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.

10Y DE (%) *

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 3123 - AT

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN porusza sie w ramach
krétkoterminowego trendu wzrostowego, cho¢ obecnie
skupia sie wokot dolnej bariery,

= Z tego powodu zakres potencjalnego umochienia
ztotego jest ograniczony,

= Wskaznik RSl nie tworzy juz dywergencji z
notowaniami kursu,

= MACD wygenerowat sygnat kupna ztotego,

= Kurs porusza sie wyraznie ponizej chmury Ichimoku.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= 206505~ 20O @

Analiza techniczna

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

= Wskaznik RSI porusza sie wokot neutralnej strefy,

= Oscylator stochastyczny wygenerowat sygnat sprzedazy

ztotego. - - W\ ooy
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Kurs EUR/USD

Analiza techniczna o —— e
= Kurs EUR/USD porusza sie w ramach kanatu " el
wzrostowego, g ] By e
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= 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

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 Popg;re]:nie Ak‘::r?(lene I((;:;:r?;::
Millenium)
06/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Kwiecien 25.4b 23.0b
06/12 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Maj 2.0% (1.9%)
06/13 11:00 ZEW Niemcy Czerwiec 20.6
06/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Kwiecien -738m -70m (-320m)
06/13 14:00 Inflacja bazowar/r Polska Maj 0.9% 1.0%
06/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Maj 2.5% 2.3%
06/14 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Maj 1.5%
06/14 11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Kwiecien 1.9%
06/14 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Czerwiec 7.1%
06/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Maj 6.6% 6.5% (6.5%)
06/14 14:30 Inflacja CPIr/r USA Maj 2.2% 1.9%
06/14 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Maj 1.9% 1.9%
06/14 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Maj 0.4% 0.1%
06/14 20:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA Czerwiec 1.00% 1.25%
06/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Kwiecien 23.1b
06/15 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Czerwiec 245k
06/15 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Maj 1.0% 0.0%
06/16 11:00 Inflacja CPIr/r EU Maj 1.9%
06/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Maj 0.9%
06/16 14:30 Liczba rozpoczetych budéow domow USA Maj 1172k 1218k
06/16 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Maj 1229k 1250k
06/16 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Czerwiec 97.1 97.1
06/19 14:00 Ptacer/r Polska Maj 4.1% 4.9% (4.6%)
06/19 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Maj 4.6% 4.6% (4.6%)

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.



