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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Dzi$ (rynek pracy) i jutro (gospodarka realna) zostana opublikowane dane z krajowej

+48 22 598 22 38 gospodarki, nie spodziewamy si¢ jednak ich znacznego wptywu na rynek finansowy w
i sytuacji ugruntowanych oczekiwan co do stabilizacji krajowych stop procentowych.

Urszula Kryriska Dzi$ rozpoczynaja sie oficjalne negocjacje Wielkiej Brytanii w sprawie wyjscia z Unii

Ekonomistka Europejskiej. Wptyw tego wydarzenia na rynki ogranicza sie jednak do spadku wartosci

+48 22 598 20 10 funta. W piatek zostang opublikowane wstepne indeksy PMI z UE i USA.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia tygodnia

Analityk rynkéw finansowych . . .

+48 22 598 22 36 Spadek inflacji w maju

Inflacja CPI spadta w maju do 1,9% r/r z 2,0% r/r w kwietniu i byta zgodna z
szacunkiem flash oraz oczekiwaniami rynkowymi. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen

Kursy walut A% zywnosc i energii spadta w maju do 0,8% r/r z 0,9% r/r w kwietniu. Ceny paliw nie

zaskoczyty i spadty o 2,0% m/m, ceny zywnosci byty natomiast o 0,8% wyzsze niz w
EUR/PLN 4,2076  0,4% kwietniu. Nieco silniejszy od oczekiwan wzrost cen zywnosci byt konsekwencja przede
USD/PLN 3,7607  0,4% wszystkim wzrostu cen owocéw, ktore byty o 5,8% wyzsze niz przed miesiacem, w

efekcie majowych mrozow, ktore zniszczyty krajowe uprawy truskawek, wczesnych
CHF/PLN 3,8705 0,2% wisni, czeresni i moreli. Czynnik ten bedzie dziatat w kierunku wzrostu cen zywnosci
EUR/USD 1,1187 -0,1% takze w miesigcach letnich. W kierunku spadku beda natomiast dziataty ceny paliw. W

rezultacie zaktadamy stabilizacje inflacji na poziomie nieco ponizej 2,0% r/r w
najblizszych miesigcach i jej spadek ponizej 1,50% pod koniec roku. Dane nie maja
Rynek Pieniezny (%) A bps wptywu na RPP, ktéra wydaje sie zdeterminowana utrzymac stopy na obecnym
poziomie w najblizszych kwartatach.

WIBOR 1M 1,66 0
WIBOR 3M 1,73 0

Fed podniést stopy i nie zmienit nastawienia

Amerykanska Rezerwa Federalna, zgodnie z oczekiwaniami, podniosta gtéwna stope
procentowa o 25 bps do 1,00-1,25%. Janet Yellen ocenita, ze stopniowe podwyzki stop
Obligacje PL (%) A bps procentowych sa raclzej wlaéciwe w nadchodzacychllatach. Opublikowana w srode
mediana przewidywan cztonkow Fed co do poziomu stop procentowych na koniec 2017
Zy 1,93 4 r. pozostata bez zmian na poziomie 1,375%, co sugeruje jeszcze jedna podwyzke stop
5Y 2,57 -2 procentowych o 25 pbs w biezacym roku. Mediana przewidywan na koniec 2018 r.
réwniez sie nie zmienita i wynosi 2,125%, co oznacza, iz cztonkowie Fed oczekuja 3

10v 3,16 0 podwyzek stop o 25 pbs w 2018 r. Co wiecej, Fed relatywnie niedtugo moze rozpoczac
redukcje sumy bilansowej. Wymowa komunikatu Fed jest nieco bardziej jastrzebia od
N oczekiwan, ktore po ostatnich danych makroekonomicznych zaczety przesuwac sie w
IRS PLN (%) A bps kierunku scenariusza z tylko dwiema podwyzkami stop w tym roku.
2Y 1,89 0 Zwyciestwo partii E. Macrona w wyborach parlamentarnych we Francji
5Y 2,22 0 Partia La Republique en Marche prezydenta Francji Emmanuela Macrona wraz z
10Y 2,64 2 koalicyjna partia MoDem zdecydowanie zwyciezyta w niedziele w Il turze wyborow

parlamentarnych we Francji, zdobywajac, wg wynikow sondazowych, 355-360 miejsc w
577-osobowym Zgromadzeniu Narodowym, co daje im wiekszos¢ bezwzgledna. Sukces
Obligacje bazowe (%) A bps wyborczy pozwala ugrupowaniom na sformowanie rzadu, ktéry bedzie mdgt wdrozyé
reformy zapowiedziane w programie wyborczym Macrona, poczawszy od reformy

DE 10¥ 0,28 2 kodeksu pracy.
us 10y 2,15 -7 . L, .
Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Gietdy pkt. AY% Miniony tydzien, krotszy dla inwestorow krajowych w zwia;ku z czwartkowym
swietem, rozpoczat sie od stabilizacji kursu EUR/PLN wokot poziomu 4,19 w

WIG 30 2687,3  -0,1 oczekiwaniu na najwazniejsze wydarzenie jakim byto posiedzenie amerykanskiej
S&P 500 24332 0,1 Rezerwy Federalnej. W reakcji natomiast na wynik posiedzenia Fed, ktory zaskoczyt

— inwestorow swoja jastrzebia retoryka, ztoty stracit az piec¢ groszy wobec euro, a kurs
”'kke‘ 225 20067,8 0,8 EUR/PLN wzrést do najwyzszego od kwietnia poziomu 4,24. Jeszcze silniejszy z uwagi
Zrodto: Reuters _ na aprecjacje dolara na miedzynarodowym rynku byt wzrost pary USD/PLN, ktdra z
E;gl%ﬁigw: dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany poziomu 3,74 w szybkim tempie wzrosta powyzej bariery 3,80.
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Dynamika Importu i eksportu [%, r/r]
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Gospodarka polska

Spadek inflacji w maju

Inflacja CPI spadta w maju do 1,9% r/r z 2,0% r/r w kwietniu i byta zgodna z
szacunkiem flash oraz oczekiwaniami rynkowymi. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen
zywnos¢ i energii spadta w maju do 0,8% r/r z 0,9% r/r w kwietniu. Tak naprawde
wskaznik inflacji spadt jednak z 0,86% do 0,83% r/r. Zaskakujace przyspieszenie
rocznego wzrostu cen tacznosci zostato zniwelowane przez spadek wzrostu cen
zwiazanych ze zdrowiem. Ceny paliw nie zaskoczyty i spadty o 2,0% m/m, ceny
Zywnosci byty natomiast o 0,8% wyzsze niz w kwietniu. Nieco silniejszy od oczekiwan
wzrost cen zywnosci byt konsekwencja przede wszystkim wzrostu cen owocow, ktoére
byty o 5,8% wyzsze niz przed miesiacem, w efekcie majowych mrozéw, ktore zniszczyty
krajowe uprawy truskawek, wczesnych wisni, czeresni i moreli. Czynnik ten bedzie
dziatat w kierunku wzrostu cen zywnosci takze w miesigcach letnich. W kierunku
spadku beda natomiast dziataty ceny paliw. W rezultacie zaktadamy stabilizacje
inflacji na poziomie nieco ponizej 2,0% r/r w najblizszych miesigcach i jej spadek
ponizej 1,50% pod koniec roku. Dane nie maja wptywu na RPP, ktéra wydaje sie
zdeterminowana utrzymac stopy na obecnym poziomie w najblizszych kwartatach.
Inflacja, zblizyta sie do celu, ale go nie przekroczyta. Inflacja bazowa, pomimo
wzrostu w ostatnich miesiacach, utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie.

Rosnie réznica pomiedzy CPI i HICP

Publikowana przez Eurostat inflacja HICP dla Polski wyniosta w maju 1,5% r/r wobec
1,8% r/r w kwietniu. W tym samym czasie wskaznik CPl wyhamowat do 1,9% r/r z 2,0%
r/r. Wskazniki inflacji roznia sie zastosowanym systemem wag. Dane do inflacji HICP
pochodza z wydatkéw budzetéw gospodarstw domowych oraz z rachunkéow
narodowych, a do CPI tylko z wydatkow budzetow domowych.

Bez wiekszych zmian na rachunku biezacym

Na rachunku biezacym bilansu ptatniczego w kwietniu odnotowano deficyt rowny 275
mln EUR. Ztozyto sie na to dodatnie saldo wymiany towarowej (86 miln EUR),
tradycyjnie dodatnie saldo ustug (1,288 mld EUR), ujemne saldo dochodow
pierwotnych (-1,606 mld EUR) oraz dochodow wtornych (-43 mln EUR). W wymianie
towarowej, nastapito wyrazne wyhamowanie tempa wzrostu importu i eksportu, co
jest skutkiem dziatania czynnikow kalendarzowych, ktore byty tez widoczne w innych
danych za kwiecien. Eksport wzrdst o 0,6% r/r (14,9% w marcu) import zwiekszyt sie
natomiast o 3,4% r/r (18,9% poprzednio). Eksport jest wspierany przez dobra sytuacje
gospodarcza gtownych partnerow handlowych oraz wyrazne ozywienie w handlu z
Europa Srodkowo-Wschodnia. Import odnotowuje cykliczny wzrost zwiazany z
ozywieniem popytu krajowego, gtownie konsumpcyjnego. W kwietniu utrzymaty sie
solidne wzrosty przychodow i rozchodéw na rachunku ustug. Wyzszy od oczekiwan
deficyt na rachunku dochodow pierwotnych wynika z kolei z wysokich dochodéw z
inwestycji zagranicznych w Polsce, gtownie inwestycji bezposrednich (zaréwno
reinwestowane zyski jak i dywidendy). Wg naszych szacunkow deficyt biezacy za
ostatnie 12 miesigecy stanowit ok. 0,2% PKB, wobec 0,0% po Q1. Niezwykle niski deficyt
biezacy jest tez w catosci pokryty przez naptyw srodkow ujetych na rachunku
kapitatowym (gtownie fundusze infrastrukturalne UE). taczne saldo rachunku
biezacego i kapitatowego stanowito ok. 0,4% PKB wobec 0,6% PKB po marcu. Bilans
ptatniczy nie pokazuje zadnych sygnatéw narastania nierdwnowagi w gospodarce. W
kolejnych kwartatach mozliwy jest cykliczny wzrost deficytu (importochtonnosé popytu
krajowego), jednak powinien on pozosta¢ na niskim poziomie.

Spadek depozytéw gospodarstw domowych w maju

Podaz pieniadza M3 wzrosta w maju o 6,4 mld PLN i byta o 6,2% wyzsza niz przed
rokiem po wzroscie o 6,7% r/r w kwietniu. W ciagu miesiaca depozyty przedsiebiorstw
wzrosty o 7,1 mld PLN, co byto pierwszym wzrostem w tym roku. Dynamika rok do roku
utrzymuje sie jednak na bardzo niskim poziomie 3,9% r/r (wobec 3,1% r/r w kwietniu),
co jest prawdopodobnie zwigzane z uruchomieniem inwestycji. W danych za maj
zaskoczyt spadek depozytow gospodarstw domowych o 4 mld PLN. Byt to pierwszy
spadek od przeszto dwodch lat oraz najgtebszy od listopada 2001r. Jest to
prawdopodobnie zwiazane ze wzrostem sktonnosci do konsumpcji, co jest
konsekwencja najlepszych w historii nastrojow gospodarstw domowych.
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Inflacja HICP i bazowa w strefie euro [%, r/r]
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Gospodarki zagraniczne

Fed podniést stopy i nie zmienit nastawienia

Amerykanska Rezerwa Federalna, zgodnie z oczekiwaniami, podniosta gtéwna stope
procentowa o 25 bps do 1,00-1,25%. Janet Yellen ocenita, ze stopniowe podwyzki stop
procentowych sa raczej wtasciwe w nadchodzacych latach. Istotne jest ponadto, by
Fed nie znalazt sie w sytuacji, w ktorej musiatby gwattownie zaciesnia¢ polityke
pieniezna, co mogtoby wpedzi¢ gospodarke USA w recesje. Opublikowana w srode
mediana przewidywan cztonkow Fed co do poziomu stop procentowych na koniec 2017
r. pozostata bez zmian na poziomie 1,375%, co sugeruje jeszcze jedna podwyzke stop
procentowych o 25 pbs w biezacym roku. Mediana przewidywan na koniec 2018 r.
rowniez sie nie zmienita i wynosi 2,125%, co oznacza, iz cztonkowie Fed oczekuja 3
podwyzek stop o 25 pbs w 2018 r. W ocenie Fed, gospodarka ma sie dobrze, a istotne
jest aby nie reagowac przesadnie na klika nizszych odczytow, ktére moga okazac sie
szumem. Co wiecej, Fed relatywnie niedtugo moze rozpocza¢ redukcje sumy
bilansowej. Wymowa komunikatu Fed jest nieco bardziej jastrzebia od oczekiwan,
ktore po ostatnich danych makroekonomicznych zaczety przesuwac sie w kierunku
scenariusza z tylko dwiema podwyzkami stop w tym roku.

Spadek inflacji CPl w USA

Ceny konsumpcyjne w USA spadty w maju o 0,1% m/m oraz wzrosty o 1,9% r/r. W
kwietniu inflacja wynosita 2,2% r/r, a oczekiwano odczytu na poziomie 2,0% r/r. Nizszy
od oczekiwan byt tez wskaznik inflacji bazowej. Po wytaczeniu zywnosci i paliw
inflacja wyniosta 1,7% r/r wobec 1,9% przed miesiacem.

Stabsza od oczekiwan sprzedaz detaliczna w USA

Sprzedaz detaliczna w USA spadta w maju o 0,3% m/m po wzroscie o 0,4% m/m wobec
oczekiwanej stagnacji. Sprzedaz detaliczna z wykluczeniem sprzedazy aut spadta
natomiast o 0,3% m/m, po wzroscie o 0,4% m/m w poprzednim miesiacu i ponizej
oczekiwan, ktore zaktadaty wzrost 0 0,1% m/m.

Spadek optymizmu amerykanskich konsumentéw

Wstepny indeks poziomu optymizmu konsumentéow amerykanskich, opracowywany
przez Uniwersytet Michigan, spadt w czerwcu do 94,5 pkt. z 97,1 pkt. w maju i wobec
oczekiwan na poziomie 97 pkt.

Zwyciestwo partii E. Macrona w wyborach parlamentarnych we Francji
Partia La Republique en Marche prezydenta Francji Emmanuela Macrona wraz z
koalicyjna partia MoDem zdecydowanie zwyciezyta w niedziele w Il turze wyborow
parlamentarnych we Francji, zdobywajac, wg wynikow sondazowych, 355-360 miejsc
w 577-osobowym Zgromadzeniu Narodowym, co daje im wiekszos¢ bezwzgledna.
Sukces wyborczy pozwala ugrupowaniom na sformowanie rzadu, ktéry bedzie mogt
wdrozy¢ reformy zapowiedziane w programie wyborczym Macrona, poczawszy od
reformy kodeksu pracy. Oznacza takze odsuniecie od wtadzy tradycyjnych duzych
partii na prawicy i lewicy, ktére do tej pory na przemian sprawowaty wtadze we
Francji. Frekwencja byta rekordowo niska i wyniosta 43,44%.

Spodziewane wyhamowanie inflacji w strefie euro

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty maju o 1,4% r/r. Inflacja HICP wyhamowata
z 1,9% r/r w kwietniu i byta godna z wstepnym szacunkiem Eurostat. Wskaznik bazowy,
po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadt natomiast do 0,9% r/r z 1,2% r/r miesiac
wczesniej. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem wyhamowato roczne tempo wzrostu
cen energii oraz ustug. Inflacja oddala si¢ od celu Europejskiego Banku CentralnegO
(2,0%), co jest argumentem za stabilizacja polityki pienieznej w strefie euro.

Spadek indeksu ZEW

Indeks ZEW, ktéry mierzy oczekiwania niemieckich analitykéw i inwestorow
instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego Niemiec niespodziewanie spadt w
czerwcu do 18,6 pkt. z 20,6 pkt. miesiac wczesniej wobec oczekiwan na poziomie 21,7
pkt. Indeks ocen obecnej sytuacji wzrdst jednak do 88,0 pkt. z 83,9 pkt. w poprzednim
miesigcu.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Miniony tydzien, krotszy dla inwestorow krajowych w zwiazku z czwartkowym
Swietem, rozpoczat sie od stabilizacji kursu EUR/PLN woko6t poziomu 4,19 w
oczekiwaniu na najwazniejsze wydarzenie jakim byto posiedzenie amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. Potwierdzeniem dominacji czynnikow zewnetrznych byt brak
zmiennosci ztotego w reakcji na dane dotyczace inflacji bazowej oraz rachunku
obrotow biezacych. W reakcji natomiast na wynik posiedzenia Fed, ktory zaskoczyt
inwestorow swoja jastrzebig retoryka, ztoty stracit az pie¢ groszy wobec euro, a kurs
EUR/PLN wzrést do najwyzszego od kwietnia poziomu 4,24. Jeszcze silniejszy, z uwagi
na aprecjacje dolara na miedzynarodowym rynku, byt wzrost pary USD/PLN, ktora z
poziomu 3,74 w szybkim tempie wzrosta powyzej bariery 3,80. Koniec tygodnia
przyniost jednak odreagowanie wywotanego pod nieobecnos¢ inwestorow krajowych
ostabienia polskiej waluty i powrdt pary EUR/PLN do poziomu 4,21 oraz 3,75 w
przypadku kursu USD/PLN.

Obligacje PL

Miniony tydzien to okres wyptaszczenia krzywej na skutek stabilizacji notowan
dtugiego konca oraz zwyzki o 5 bps dochodowosci 2-latki. Stato sie tak pomimo, iz
trudno wskazac jednoznaczne zrédta spadku cen krotkoterminowego dtugu w sytuacji
niezmienionej retoryki przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej i nieco nizszego od
oczekiwan odczytu inflacji bazowej. Mimo to dochodowos¢ 2-latki wzrosta do 1,94%.
Rentownos$¢ obligacji o 10-letnim terminie zapadalnosci koncentrowata sie natomiast
wokot poziomu 3,17%. Utrzymywanie cen dtugiego konca krzywej wokaot 8-miesiecznego
maksimum zapewniato ograniczanie podazy papieréow przez Ministerstwo Finansow.

Nasze oczekiwania na odzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie
EUR/PLN f

Ubiegtotygodniowe  posiedzenie  Fed  przyczynito sie do
krotkotrwatego ostabienia ztotego, niewykluczone jednak, iz
przecena polskiej waluty bedzie kontynuowana takze w tym
tygodniu, jesli wypowiedzi przedstawicieli Fed okaza sie jastrzebie.
Wptyw krajowych publikacji oceniamy jako niewielki. Przedziat 4,18
- 4,23 uznajemy za nadal obowiazujacy.

Zrédtem zmiennosci eurodolara w tym tygodniu beda informacje z
USA, w szczegolnosci wypowiedzi przedstawicieli Rezerwy
Federalnej. Prawdopodobne utrzymanie jastrzebiej retoryki powinno
sprowadzi¢ kurs EUR/USD nizej.

Pozytywne dla wartosci SPW zamkniecie ubiegtego tygodnia i
wyznaczenie nowych, wielomiesiecznych 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 8

PL 10Y (%) ]
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF

114 1,150

113

112 AN N

111 /‘I

11

oo A~ A\~

o8 VAR k1,100

107 4 N

Tos TNNS T

' /-

1,05 =

1,04

1,03 ! - 1,050
DYy .

—— — T
NIV NIOIOICNAY N D D e 2 A2
S & & & & > & > o

LT T T T T TR & G O
RSN A A RN A A O N 4

= EUR/USD === EUR/CHF /prawa 0$/

Zrédto: Reuters

Indeks dolarowy

105

Ostabienie USD

&

Umocnienie USD

@

100

95

S DD DD DD W 2 P
& R S P R NP AP A L 2 N
N R MO S A

Zrédto: Reuters

akro i rynek

komentarz tygodniowy

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

Rynek walutowy

Posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej byto najwazniejszym wydarzeniem
minionego tygodnia. Zgodnie z oczekiwaniami zakonczyto sie ono podwyzka stop
procentowych o 25 bps do 1,00 - 1,25%. Rynek zostat jednak zaskoczony utrzymaniem
obranej w grudniu ubiegtego roku sciezki podwyzek kosztu pieniadza w tym roku na
poziomie 75 bps, co oznacza, iz w drugiej potowie tego roku Rezerwa Federalna
dokona kolejnej podwyzki stop procentowych. Taki scenariusz, podobnie jak
przedstawienie planu normalizacji sumy bilansowej, ktora moze sie rozpoczaé
niedtugo, spowodowat gwattowne umocnienie dolara. Amerykanscy bankierzy centralni
ustalili miesieczny limit sumy zapadajacych Treasuries, z ktorych przychody nie beda
mogty zosta¢ reinwestowane w bilans na 6 mld USD miesieczne. Limit ten ma by¢
zwiekszany co trzy miesigce o 6 mld USD na przestrzeni 12 miesiecy, az do 30 mld USD
miesiecznie. Dla aktywow MBS (papiery zabezpieczone hipoteka) limit ustalono na 4
mld USD miesiecznie, co zwiekszane ma by¢ co kwartat na przestrzeni roku o 4 mld
USD az do 20 mld USD miesiecznie. W reakcji kurs obnizyt sie z poziomu 1,13
obserwowanego we wtorek do 1,11 tuz po decyzji Fed w srode. W piatek jednak kurs
EUR/USD wzrdst o centa. Mimo poczatkowej reakcji rynek zaczat bowiem powatpiewac
w mozliwos¢ zaimplementowania przez Fed trzeciej w tym roku podwyzki stop. Tym
bardziej, iz czerwcowy wzrost kosztu pieniadza skrytykowat jeden z cztonkéw Fed.
Dysponujacy prawem gtosu w tym roku N.Kaskhari nie zgadza si¢ z decyzja o
podniesieniu stop procentowych z uwagi na ,,zmiekczenie” danych o inflacji.

Obligacje bazowe

Mimo, iz reakcja rynku dtugu USA na czerwcowe posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej byt wzrost dochodowosci, to i tak byt on w stanie jedynie zniwelowac
rozpoczety w pierwszej potowie tygodnia dos¢ wyrazny spadek rentownosci. W
rezultacie znizka dochodowosci amerykanskiej 10-latki wyniosta w ubiegtym tygodniu 7
bps do 2,15%, choc bytaby jeszcze wieksza, gdyby nie wspomniane posiedzenie Fed. W
przeciwnym kierunku poruszaty sie notowania niemieckich obligacji. Bund tracit na
wartosci w omawianym okresie co skutkowato wzrostem dochodowosci o 2 bps do
0,28%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie
EUR/USD L &

Euro pozostaje pod umiarkowana presja sprzedajacych, a o
silniejszej przecenie w tym tygodniu moze zadecydowaé wymowa
wystapien przedstawicieli amerykanskiej Rezerwy Federalnej.
Oczekujemy, iz cztonkowie Fed w wiekszosci podtrzymaja
jastrzebia retoryke co pozytywnie wptynie na wartosci dolara do
gtownych walut.

10Y DE (%) Stabilizacja notowan Bunda wokot poziomu nieco ponizej 0,30%,
oczekiwanie na nowe impulsy.
10Y US (%) 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=

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, jednak w ubiegtym tygodniu
wszedt w zakres wykupienia rynku,

MACD utrzymuje natomiast sygnat kupna ztotego,

Kurs wchodzi w zakres chmury Ichimoku.
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Kurs USD/PLN

Analiza techniczna T Fmmm——
= Notowania pary USD/PLN wybity sie gora z
miesigecznego trendu bocznego,
= Wskaznik RSI porusza sie wokoét neutralnej strefy, nie
generujac obecnie zadnych sygnatow transakcyjnych, ;
= Oscylator stochastyczny nie generuje zadnych f—
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Kurs EUR/USD
Analiza techniczna s e
= Kurs EUR/USD poruszat si¢ w ramach Kkanatu b
wzrostowego, jednak obecnie wszedt w faze i Co—
konsolidacji, Aﬁ Wfﬁ -

Wskaznik RSI tworzy dywergencje z notowaniami, ktdra
zapowiada mozliwos¢ umocnienia dolara wzgledem
euro,

Innego zdania jest oscylator stochastyczny, ktory jest
bliski zanegowania sygnatu kupna dolara,

Czynnikiem ograniczajacym ewentualny spadek jest
bariera na poziomie 1,1105 wyznaczona przez majowe
minima.
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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 -
(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 7,5

Saldo CA (mln EUR) -858 -179 -128 -56 2576 -825 -738 -275 -

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 0,8
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 6,2
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 3,8
Stopa bezrobocia (%) 9,9 8,7 8,3 8,3 8,3 8,1 7,1
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,9 -0,8 0,2 -0,6 2,0 1,8
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 3,70
USD/PLN 3,73 3,94 3,82 4,18 4,18 3,97 3,90
EUR/PLN 4,24 4,38 4,29 4,40 4,40 4,23 4,25
1 prognozy i szacunki Banku Millennium SA ** srednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, Bank Millennium SA
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0] (¢ Popg:re::nie Ak;::lene I((;:::r?;::
Millenium)

06/16 11:00 Inflacja HICP r/r EU Maj 1.9% 1.4% 1.4%

06/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Maj 1.2%% 0.9% 0.9%

06/16 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Czerwiec 97.1 94.5 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%)

06/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Maj 3.4%

06/20 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Maj -0.6% 8.1% (7.0%)

06/20 14:00 Inflacja PPIr/r Polska Maj 4.3% 2.9% (2.8%)

06/20 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Maj 8.1% 9.5% (10.7%)

06/21 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Czerwiec

06/21 16:00  Sprzedaz domoéw na rynku wtornym USA Maj 5.57m 5.55m

06/22 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska

06/22 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Czerwiec

06/23 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Czerwiec 59.5

06/23 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Czerwiec 55.4

06/23 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Czerwiec 57.0

06/23 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Czerwiec 56.3

06/23 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Czerwiec 52.7

06/23 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Czerwiec 53.6

06/23 16:00  Sprzedaz nowych domow USA Maj 569k 600k

06/23 16:00 Sprzedaz nowych doméw m/m USA Maj -11.4% 5.5%

06/26 10:00 Stopa bezrobocia Polska Maj 7.7% 7.4% (7.5%)

06/26 10:00 IFO Niemcy Czerwiec 114.6

06/26 14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Maj -0.8%

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 roznych 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.



