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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W tym tygodniu na emocje bedziemy musieli prawdopodobnie poczekaé co najmniej do
+48 22 598 22 38 czwartku. Wtedy to bowiem opublikowane zostana finalne dane dotyczace tempa
wzrostu gospodarczego w USA w pierwszym kwartale. Jakiekolwiek rewizje beda

Urszula Kryriska ksztattowac nastroje, co do kolejnych podwyzek stép procentowych przez Fed. W tym
Ekonomistka kontekscie istotne bedzie rowniez ksztattowanie sie cen ropy naftowej. Cena barytki
+48 22 598 20 10 Brent ustanowita w minionym tygodniu 8-miesigczne minimum, co kanatem nizszej
. inflacji przektada sie na ostabienie wiary w trzecia w tym roku podwyzke kosztu

Mateusz Sutowicz pieniadza w Stanach Zjednoczonych. O ciekawej koncowce tygodnia, ale i pétrocza
Analityk rynkow finansowych zadecyduja natomiast dane ze strefy euro. W pigtek poznamy dane dotyczace inflacji
+48 22 598 22 36 HICP w EMU. W tym dniu dla krajowych inwestoréw istotna bedzie ponadto publikacja

szacunku inflacji CPI dla Polski. Zaktadamy, iz w tym tygodniu ztoty pozostanie w
trendzie zwyzkowym ze wsparciem na poziomie 4,2050 i oporem piec groszy wyzej.

o, . .
Kursy walut A% Wydarzenia tygodnia
EUR/PLN 42098 -0,1% ) L N ) )
USD/PLN 37657 0.1% Solidne ozywienie produkcji przemystowej w maju
Po stabym wyniku w kwietniu, kiedy odnotowano spadek o 0,6% r/r, dynamika
CHF/PLN 3,8698 -0,1% produkcji sprzedanej przemystu przyspieszyta do 9,1% r/r i byta wyzsza od oczekiwan.
EUR/USD 1,1180 0,0% W maju czynniki kalendarzowe, ktore ograniczaty dynamike produkcji w kwietniu,
miaty pozytywny wptyw na jej roczny wzrost. Jednak réwniez po wyeliminowaniu
wptywu czynnikow o charakterze sezonowym, produkcja przyspieszyta do 6,5% r/r z
Rynek Pieniezny (%) A bps 4,0% r/r przed miesiagcem. Ozywienie jest szerokie i obejmowato w maju 29 z 34
dziatow przemystu. Wsparciem dla produkcji jest dobra koniunktura zagranica (m.in.
WIBOR 1M 1,66 0 rekordowe odczyty indeksow koniunktury w strefie euro) oraz solidny popyt krajowy. W
WIBOR 3M 1,73 0 ostatnim czasie do popytu konsumpcyjnego, dotaczyt w naszej ocenie popyt
inwestycyjny, na co wskazuja dane o produkcji budowlano-montazowej. Sadzimy, ze
Q2 przyniesie stabilizacje wzrostu gospodarczego na poziomie zblizonym do 4,0% r/r.
Obtigacje PL (%) A bps Przyspieszenie sprzedazy detalicznej
2Y 1,93 0

Nieco stabsze od oczekiwan byty dane o sprzedazy detalicznej, ktérej dynamika w
5Y 2,62 4 ujeciu realnym wyniosta 7,4% r/r wobec 6,7% r/r miesiac wczesniej. Przyspieszenie
dynamiki sprzedazy byto spodziewane i wiazato sie z korzystnym czynnikiem

10Y 3,22 5 . - - . 0.
kalendarzowym w zwiazku z wigksza liczba dni handlowym. Utrzymuja sie wzrosty we
wszystkich kategoriach sprzedazy, w tym rowniez dobr trwatego uzytku (sprzedaz
samochoddw wzrosta o 6,0% r/r, mebli, AGD i RTV o 9,5% r/r), co wskazuje na

IRS PLN (%) A bps fundamentalny charakter zmian. Dane te potwierdzaja, ze konsumpcja pozostaje

2y 1,90 0 gtownym motorem wzrostu gpspodarczego, czemu sprzyj,a dobra sytuacja na rynku
pracy, rosnace dochody, a w slad za tym poprawa nastrojow gospodarstw domowych,

S5Y 2,23 1 zwiekszajaca ich sktonno$¢ do konsumpcji.

10Y 2,66 1

Rekordowo niski deficyt budzetowy po maju

Deficyt budzetu panstwa po maju wyniost 0,2 mld PLN, stanowit 0,3% planu na 2017 r. i

Obligacje bazowe (%) A bps byt najnizszym deficytem na tym etapie roku w historii. Dochody podatkowe wzrosty o

DE 10Y 0.23 " 18,8% r/r, gtownie za sprawa dobrego wykonania VAT, ktore byto o 30% wyzsze niz
? przed rokiem. Solidnie rosty tez wptywy z CIT (o 14,3% r/r) oraz PIT (o 7,4% r/r).

us 10Y 2,15 -2 Jednoczesnie utrzymywana byta dyscyplina budzetowa, a wydatki wzrosty o zaledwie

0,6% r/r. Sytuacja budzetu jest bardzo dobra, wykonanie za caty rok bedzie zapewne

wyraznie (o ok. 20 mld PLN) nizsze od planu na poziomie 59 mld PLN.
Gietdy pkt. A%

R 2908 02 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

S&P 500 2438,3 0,2 Ubiegty tydzien w notowaniach EUR/PLN to dwa odmienne okresy. Poczatkowo ztoty
tracit na wartosci osiagajac 2-miesieczne minimum wartosci na poziomie 4,26 za EUR.

I’\likkei 225 20153,4 0,4 Spadek wartosci polskiej waluty pokrywat sie jednak ze zmianami na rynkach emerging
Zrodto: Reuters markets. W drugiej potowie tygodnia ztoty zaczat zyskiwac.

Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany

tygodniowe
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Dynamika produkcji przemystowej [%, r/r]
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Dynamika zatrudnienia i ptac realnych [%, r/r]
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Gospodarka polska

Solidne ozywienie produkcji przemystowej w maju

Po stabym wyniku w kwietniu, kiedy odnotowano spadek o 0,6% r/r, dynamika
produkcji sprzedanej przemystu przyspieszyta do 9,1% r/r i byta wyzsza od oczekiwan.
W maju czynniki kalendarzowe, ktore ograniczaty dynamike produkcji w kwietniu,
miaty pozytywny wptyw na jej roczny wzrost. Jednak rowniez po wyeliminowaniu
wptywu czynnikow o charakterze sezonowym, produkcja przyspieszyta do 6,5% r/r z
4,0% r/r przed miesiagcem. Ozywienie jest szerokie i obejmowato w maju 29 z 34
dziatow przemystu. Wsparciem dla produkcji jest dobra koniunktura zagranica (m.in.
rekordowe odczyty indeksow koniunktury w strefie euro) oraz solidny popyt krajowy. W
ostatnim czasie do popytu konsumpcyjnego, dotaczyt w naszej ocenie popyt
inwestycyjny, na co wskazuja dane o produkcji budowlano-montazowej. W maju byta
ona o 8,4% wyzsza niz przed rokiem, po wzroscie o 4,3% r/r w kwietniu. Odczyt byt
nieco nizszy od oczekiwan. W stosunku do maja ub. roku wzrost odnotowano we
wszystkich dziatach budownictwa. Najsilniejszy, o 10,7%, we wznoszeniu budynkow
(podobnie jak w danych za Q1) oraz we wznoszeniu obiektow inzynierii ladowej i
wodnej, o 10,0%. Sugeruje to poprawe w dziedzinie inwestycji infrastrukturalnych.
Dane za maj potwierdzaja bardzo dobra koniunkture w gospodarce. Sadzimy, ze Q2
przyniesie stabilizacje wzrostu gospodarczego na poziomie zblizonym do 4,0% r/r.

Przyspieszenie sprzedazy detalicznej

Nieco stabsze od oczekiwan byty dane o sprzedazy detalicznej, ktérej dynamika w
ujeciu realnym wyniosta 7,4% r/r wobec 6,7% r/r miesiac wczesniej. Przyspieszenie
dynamiki sprzedazy byto spodziewane i wigzato sie z korzystnym czynnikiem
kalendarzowym w zwiazku z wieksza liczba dni handlowym. Utrzymuja sie wzrosty we
wszystkich kategoriach sprzedazy, w tym réwniez dobr trwatego uzytku (sprzedaz
samochoddw wzrosta o 6,0% r/r, mebli, AGD i RTV o 9,5% r/r), co wskazuje na
fundamentalny charakter zmian. Dane te potwierdzaja, ze konsumpcja pozostaje
gtownym motorem wzrostu gospodarczego, czemu sprzyja dobra sytuacja na rynku
pracy, rosnace dochody, a w slad za tym poprawa nastrojow gospodarstw domowych,
zwiekszajaca ich sktonnos¢ do konsumpcji. Utrzymania tych trendow oczekujemy takze
w kolejnych miesigcach, cho¢ ze wzgledu na czynniki bazowe (uruchomienie w
ubiegtym roku programu Rodzina 500+) roczna dynamika konsumpcji nieco wyhamuje.

Rekordowo niski deficyt budzetowy po maju

Deficyt budzetu panstwa po maju wyniost 0,2 mld PLN, stanowit 0,3% planu na 2017 r. i
byt najnizszym deficytem na tym etapie roku w historii. Dochody budzetu byty o 11%
wyzsze niz przed rokiem i to pomimo, ze na poczatku 2016r. budzet zasility wptywy z
aukcji LTE, co podniosto baze dla rocznej dynamiki. Dochody podatkowe wzrosty
natomiast o 18,8% r/r, gtownie za sprawa dobrego wykonania VAT, ktdre byto o 30%
wyzsze niz przed rokiem. Solidnie rosty tez wptywy z CIT (o 14,3% r/r) oraz PIT (o 7,4%
r/r). Jednoczesnie utrzymywana byta dyscyplina budzetowa, a wydatki wzrosty o
zaledwie 0,6% r/r. Sytuacja budzetu jest bardzo dobra, wykonanie za caty rok bedzie
zapewne wyraznie (0 ok. 20 mld PLN) nizsze od planu na poziomie 59 mld PLN.
Wsparciem dla budzetu jest rosnaca konsumpcja, uszczelnienie i zmiany regulacyjne,
ktore poprawiaja wptywy z VAT. Wzrost gospodarczy przyczynia sie tez do poprawy
wptywow z tytutu podatkéw dochodowych, a zmiany regulacyjne na rynku pracy i
wzrost zatrudnienia poprawiaja sytuacje systemu ubezpieczen spotecznych.

Przyspieszenie wynagrodzenia w maju

W maju pozytywnie zaskoczyty dane o ptacach, ktérych dynamika przyspieszyta do 5,4%
r/r nominalnie z 4,1% r/r w kwietniu, poziomu najwyzszego od stycznia 2012r. W
ujeciu realnym natomiast dynamika wynagrodzen wzrosta do 3,4% r/r z 2,0% r/r w
kwietniu. Wyrazne przyspieszenie ptac w maju mogto by¢ czesciowo spowodowane
czynnikami sezonowymi, m.in. przesunieciami w wyptatach premii i wieksza niz przed
rokiem liczba dni roboczych. Nie zmienia to jednak faktu, ze przy obecnym obrazie
sytuacji na rynku pracy, presja ptacowa bedzie stopniowo narasta¢. Wskazuja na to
wyniki badan koniunktury, cho¢ skala zapowiadanych podwyzek pozostaje
umiarkowana. Z tego tez powodu, przyspieszenie dynamiki ptac powinno nastepowad
stopniowo. Dane te nie zmieniaja oczekiwan co do perspektyw polityki pienieznej.
Rada jasno zakomunikowata, ze w najblizszych miesigcach stopy procentowe beda

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 26-30.06.2017 B str. 2



akro i rynek

komentarz tygodniowy

utrzymywane na niezmienionym poziomie, nawet w warunkach solidnego wzrostu
gospodarczego i rekordowo niskiego bezrobocia. Utrzymanie dobrej koniunktury i
przyspieszenie ptac moze wptynac na zmiane retoryki, ale wydaje sie, ze nie nastapi to
wczesniej niz pod koniec tego roku.

Niewielkie wyhamowanie dynamiki zatrudnienia

Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw wyhamowata nieznacznie do 4,5%
r/r w maju z 4,6% r/r w kwietniu, co byto wynikiem nieco nizszym od konsensusu i
naszych oczekiwan na poziomie 4,6% r/r. Nie zmienia to ogdlnej oceny sytuacji na
rynku pracy, ktoéra pozostaje dobra. Biorac jednak pod uwage bardzo niski poziom
stopy bezrobocia i utrzymujacy sie trend wzrostowy zatrudnienia, wyhamowanie
dynamiki wydaje sie naturalnym zjawiskiem. W samym maju liczba etatéw spadta o0 0,7
tys. i byta to pierwsza znizka zatrudnienia w tym miesigcu od 2012r.

Spowolnienie inflacji PPI

W maju nastapito oczekiwane spowolnienie inflacji PPl. Wskaznik cen produkcji
sprzedanej przemystu wzrost o 2,5% r/r, po wzroscie o 4,2% r/r w kwietniu.
Wyhamowanie byto konsekwencja spadku rocznego tempa wzrostu cen w gornictwie i
w przetworstwie przemystowym (m.in. w produkcji koksu i produktow rafinacji ropy
naftowej) co jest konsekwencja sytuacji na rynku surowcowym.

Kolejny rekord optymizmu konsumentéw

Nastroje konsumentow wg badania GUS, po raz kolejny poprawity sie w czerwcu, a
Biezacy Wskaznik Koniunktury na poziomie 4,8 pkt. i Wyprzedzajacy Wskaznik
Koniunktury rowny 1,8 pkt. ustanowity nowe rekordy i dopiero drugi raz w historii sa
dodatnie, co oznacza przewage optymizmu. Dobra sytuacja na rynku pracy i rosnace
dochody przyczyniaja sie do poprawy nastrojow konsumentow, co z kolei zwieksza ich
sktonno$¢ do konsumpcji. Widaé to szczegolnie w sktadowej ,,obecnie dokonywanie
waznych zakupow”, ktora jest na rekordowym poziomie 13,2 pkt.

Wyrazna poprawa koniunktury w budownictwie

Indeks koniunktury przygotowywany przez GUS pokazat, ze w czerwcu dyrektorzy
przedsiebiorstw w wigkszosci badanych obszaréw dziatalnosci zgtaszaja korzystne
oceny koniunktury. Szczegolnie pozytywnie wyglada sytuacja w sektorze budowlanym,
gdzie ogolny klimat koniunktury ksztattuje sie na poziomie plus 6,4 (przed miesiacem
plus 2,5) i jest najlepszy w tym miesigcu od oSmiu lat. Sugeruje to odbudowe w
zakresie inwestycji budowlanych (gtownie mieszkaniowych, ale tez
infrastrukturalnych). Oceny koniunktury w przetworstwie przemystowym, sa
pozytywne, zblizone do majowych i wyzsze niz w maju ostatnich osmiu lat.

RPP niezmiennie oczekuje stabilizacji stop procentowych

Z opisu dyskusji na czerwcowym posiedzeniu RPP wynika, ze podobnie jak w
poprzednich miesigcach, wedtug wiekszosci cztonkow RPP, w kolejnych kwartatach
prawdopodobna jest stabilizacja poziomu stdop procentowych. W ocenie RPP, ryzyko
trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie jest ograniczone.
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Gospodarki zagraniczne

PMI w Europie wciaz na wysokim poziomie

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, wzrost w
czerwcu do 57,3 pkt. z 57,0 pkt. w maju i byt lepszy od oczekiwan. Indeks dla Niemiec
utrzymat sie na bardzo wysokim poziomie i wyniost 59,3 pkt. wobec 59,5 pkt. na koniec
poprzedniego miesiaca. Analogiczny indeks dla sektora ustugowego, spadt w czerwcu
niespodziewanie do 54,7 pkt. z 56,3 pkt. w poprzednim miesigcu (w przypadku
Niemiec do 53,7 pkt. z 55,4 pkt). Obecne poziomy indeksow koniunktury, wyraznie
powyzej 50 pkt., oznaczaja kontynuacje solidnego wzrostu gospodarczego w strefie
euro.

UE i UK ustality priorytety w negocjacjach w sprawie brexitu

Unia Europejska i Wielka Brytania porozumiaty sie w poniedziatek, podczas pierwszego
spotkania negocjatorow, w sprawie priorytetdow i kalendarza negocjacji w sprawie
brexitu. Zgodnie z unijnym harmonogramem negocjacje powinny zakonczy¢ sie w ciagu
dwoch lat od uruchomienia artykutu 50. traktatu UE, czyli do 29 marca 2019 roku. 27
panstw UE jako priorytety negocjacji zdefiniowaty prawa obywateli po brexicie,
uregulowanie finansowych zobowigzan UK wobec UE oraz ksztatt granicy irlandzkiej.
Choc¢ Brytyjczycy chcieli omawiaé w pierwszej kolejnosci przyszte relacje, zwtaszcza
handlowe, ze Wspdlnota, to ostatecznie zaakceptowali plan proponowany przez UE,
ktora nie bedzie mowi¢ o przysztosci, dopoki nie zostang osiagniete wystarczajace
postepy w sprawie uporzadkowanego wyjscia Wielkiej Brytanii z UE.

Solidny wzrost sprzedazy doméw w USA

Sprzedaz doméw na rynku wtornym w USA wzrosta w maju do 5,62 mln w ujeciu
rocznym z 5,56 mln w kwietniu i wobec oczekiwan na poziomie 5,55 mln. Poziom
sprzedazy w maju byt trzecim najwyzszym w dziesiecioleciu, a srednia cena domu
osiagneta najwyzszy poziom w historii. Dobre warunki na rynki pracy wspieraja rynek
budowlany, a domu w USA sprzedaja sie obecnie w bardzo szybkim tempie.
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Kurs USD/PLN 1 EUR/PLN Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
. :z Rynek walutowy - PLN

43 395 Ubiegty tydzien w notowaniach EUR/PLN to dwa odmienne okresy. Poczatkowo ztoty
e 39 tracit na wartosci osiggajac 2-miesieczne minimum wartosci na poziomie 4,26 za EUR.
' 385 Spadek wartosci polskiej waluty pokrywat sie jednak ze zmianami na rynkach emerging
220 380 markets. W tym czasie jedna z gorzej radzacych sobie walut byt wegierski forint, ktory
375 - poza ogolng wyprzedaza walut CEE - tracit takze na decyzji banku centralnego
B A Wegier o obnizeniu limitu srodkéw, jakie instytucje finansowe beda mogty ulokowac na
IO O S 3-miesiecznym depozycie w banku centralnym w Q3 do 300 mld HUF, o 50 mld HUF
—EUR/PAIN  ——USD/PLN forawa ot/ mniej niz rynkowy konsensus, z 500 mld HUF w drugim kwartale. Bank wykorzystuje
wielkos¢ 3-miesiecznych depozytow do sterowania ptynnoscig w systemie. Obecnie jest
Zrodto: Reuters to gtowny instrument niekonwencjonalnej polityki banku centralnego, wykorzystywany

do luzowania otoczenia monetarnego. Za sprawa zawirowan politycznych stabo radzity
sobie takze notowania rumunskiego leja, ktory w relacji do euro osiagnat 4,5-letnie
minimum wartosci. W drugiej potowie tygodnia ztoty zaczat zyskiwac. Mimo braku
podstaw po stronie kalendarium wydarzen makroekonomicznych koncowka tygodnia
zakonczyta sie umocnieniem ztotego w relacji do euro, zgodnym ze wskazaniami
analizy technicznej. Kurs EUR/PLN porusza sie od ponad miesiaca w ramach
zwyzkujacego trendu, a po tym jak w czwartek poziomem 4,26 dotart do gornej
granicy kanatu, koncowka tygodnia przyniosta odreagowanie i zejscie cztery grosze
nizej. Nieco silniejsza, z uwagi na zwyzke eurodolara na rynkach globalnych, byta
aprecjacja polskiej waluty w parze z dolarem. Kurs USD/PLN obnizyt sie w drugiej
potowie ubiegtego tygodnia o siedem groszy, z czego trzy tylko w piatek, i zakonczyt
tydzien poziomem 3,75.

Obligacje PL

Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem tygodnia byt przetarg zamiany, na ktérym
Zrédto: Reuters Ministerstwo Finansow odkupito obligacje OK0717, DS1017, WZ0118 tacznie za 4,03 mld
PLN, a sprzedato obligacje OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126, DS0727 tacznie za 4,16
mld PLN przy popycie 5,16 mld PLN. Tak jak zaktadalismy stopien finansowania

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

EUR/RON
EUR/TRY
EUR/CZK

EUR/ILS
EUR/PLN
EUR/HUF

EUR/ZAR

EUR/RUB

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

Rentownosci obligacji krajowych [%]

351 [ tegorocznych potrzeb pozyczkowych siegnat po czwartkowym przetargu 70%. Odkup
83 [ papieru WZ0118 oznacza natomiast - zgodnie z komunikatem Ministerstwa Finansow -
z: F15 iz ,,resort rozpoczat finansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych brutto”. Na
b P10 wtornym rynku dtugu odnotowalismy niewielkie zmiany wzdtuz catej krzywej. Niczego
25 = nowego do perspektyw polityki pienieznej, a tym samym do notowan SPW, nie wniosta
20 o publikacja opisu z czerwcowego posiedzenia Rady Polityki Pienigznej, czy komentarz
18 | s J.Kropiwnickiego, ktory stwierdzit, ze Rada nie widzi ,powodow, zeby forsowac wzrost
15 - 10 stopy procentowej, bo zdaje sobie sprawe z negatywnych skutkow podnoszenia stopy
13 : : : : : 15 procentowej”. Zgodnie z minutes natomiast, w kolejnych kwartatach prawdopodobna
vooor oy e e jest stabilizacja poziomu stop procentowych. Dobra sytuacja budzetowa, potwierdzona

e Ty gochiona amiana rentonoéal benchmarkén  ——2017-06.26 miedzy innymi ubiegtotygodniowa publikacja, iz deficyt po pieciu miesiacach wyniost

0,2 mld PLN tj. 0,3% planu, powinna wspiera¢ utrzymywanie rentownosci
dtugoterminowego dtugu w okolicy 8-miesigcznego minimum w nadchodzacych
tygodniach.

Zrédto: Reuters

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN ) Poniedziatek przynosi kontynuacje apetytu na ryzyko widocznego w
koncowce ubiegtego tygodnia, do czasu publikacji istotnych danych
(czwartek i piatek) spodziewamy sie, ze o wycenie ztotego -
podobnie jak w ubiegtych tygodniach - decydowac bedzie analiza
techniczna. Ta wskazuje na wyczerpanie potencjatu aprecjacyjnego
w okolicy poziomu 4,20 i p6zniejszy ruch w strone 4,25.

R S S N S N A S A USD/PLN t Zrodtem zmiennoégi egrgdolara w tym tygodniu bqu ir]formacje z
FS O IOFARARSIISEN USA, w szczegolnosci wypowiedzi przedstawicieli Rezerwy
Federalnej. Utrzymanie jastrzebiej retoryki powinno sprowadzic¢

[110Y PLvs. 2YPL M 10Y PLvs. 10Y DE /prawa 0$/ kUl’S EUR/USD n]ze].
ietler Faifas PL 10Y (%) 9 Koniec ubiegtego tygodnia przyniost wzrost dochodowos¢ 10Y. W

naszej ocenie wyczerpuje on zasieg korekty, oczekujemy utrzymania
rentownosci blisko 8-miesiecznego minimum.
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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

W skali catego zakonczonego tygodnia zmiennosc¢ eurodolara byta niewielka i wyniosta
centa, co najlepiej obrazuje jak spokojny, a momentami wrecz senny, byt przebieg
notowan najbardziej ptynnej pary walutowej $wiata. Przy braku impulsow ze strony
kalendarium publikacji makroekonomicznych o kierunku notowan eurodolara ponownie
zadecydowat czerwcowy kanat znizkujacy. Poczatkowo kurs obnizyt sie do jego dolnego
ograniczenia na poziomie 1,1120, by zakonczy¢ tydzien cent wyzej. Spokojny przebieg
miaty takze notowania innych par walutowych, w tym USD/JPY, czy EUR/GBP. Na
uwage zastugiwaty jedynie notowania kursu EUR/CHF, ktéry obnizyt sie do 1,5-
miesiecznego minimum na poziomie 1,0830. Uwaga inwestorow w duzym stopniu
skupiona byta wokot rynkow surowcowych, gdzie na poczatku minionego tygodnia
dynamicznie taniata ropa naftowa. Cena barytki Brent obnizyta sie w srode do
listopadowego minimum na poziomie 44 USD tj. minimum z listopada.

Obligacje bazowe

Podobnie jak w przypadku rynku walutowego, tak i notowania obligacji na bazowych
rynkach dtugu cechowat w ubiegtym tygodniu spokdj. Zmiany nie byty duze, w
szczegolnosci w przypadku 10-latki amerykanskiej, gdzie w skali catego zakonczonego
tygodnia doszto do zaledwie 1 bps spadku do 2,16%. Nieco wigcej emocji towarzyszyto
wycenie Bunda, ktory drozat, co skutkowato znizka rentownosci o 4 bps do 0,25%.

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
danych ze Stanow Zjednoczonych (PKB), czy EMU (CPI).

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

10Y US (%) 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

0628 - 17714 28T

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,

= 100-dniowa s$rednia ruchoma skutecznie chroni przed

nadmierng zwyzka.

ER [ EEEXERE]
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= 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 wygenerowat natomiast sygnat
sprzedazy ztotego.

Wsparcie/Opor
02 3,8327
o1 3,8020 R g
W1 3,7590 - _ - =
W2 3,6983 ' o’ ! 7 ' _ T ~ 7 - ’ : { ’
R RS R R R St ek
Zrédto: Reuters; interwat dzienny
Kurs EUR/USD
Analiza techniczna Dj‘ly il:R; B-a0a 0

Pice
s

= Kurs EUR/USD poruszat sie w ramach kanatu
wzrostowego, jednak od miesiagca tworzy faze
konsolidacji,

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

* Innego zdania jest oscylator stochastyczny, ktory jest
zanegowat sygnatu kupna dolara, :

= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny spadek jest ; s
bariera na poziomie 1,1105 wyznaczona przez majowe
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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 9,1
dane odsezonowane 3,3 1,2 3,0 4,4 4,3 4,9 7,9 4,1 6,5
Produkcja budowlana(r/r) -15,3 -20,1 -12,8 -8,0 2,1 -5,3 17,2 4,3 8,4
dane odsezonowane -15,7 -16,9 -11,4 -7,7 -3,4 -2,7 9,9 8,2 6,2
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 32 31 31 31 45 46 45 46 45
Ptace w sek. przeds. (r/r) 3,9 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 5,4
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 -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 4,2 2,5
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3
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 2,040 2,00m 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 3,60
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
Wskaznik/Wydarzenie (0] (=13 Pop;;re]:nie Ak;:r?(lene I((;rn;ger;‘os::
Millenium)
06/23 09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Czerwiec 59.5 59.3 59.0
06/23 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Czerwiec 55.4 53.7 55.4
06/23 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Czerwiec 57.0 57.3 56.8
06/23 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Czerwiec 56.3 54.7 56.1
06/23 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Czerwiec 52.7 53.0 53.0
06/23 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Czerwiec 53.6 53.8 53.5
06/23 16:00 Sprzedaz nowych domoéw USA Maj 569k 600k 590k
06/26 10:00 Stopa bezrobocia Polska Maj 7.7% 7.4% 7.4% (7.5%)
06/26 10:00 IFO Niemcy Czerwiec 114.6 115.1 114.4
06/26 14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Maj -0.8% -0.7%
06/27 15:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Kwiecien 5.89%
06/27 16:00 Indeks nastrojow konsumenckich USA Czerwiec 117.9 115.0
06/27 07/03 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Maj -0.9% 4.3%
06/28 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Maj 4.9% 4.9%
06/28 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Czerwiec 0.6%
06/28 16:00  Sprzedaz domoéw na rynku wtornym m/m  USA Maj -1.3% 1.1%
06/29 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Czerwiec 1.5% 1.5%
06/29 14:30  PKB Annualized kw/kw USA 1Q 1.2% 1.2%
06/29 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Czerwiec 241k
06/30 11:00  Szacunki inflacjir/r EU Czerwiec 1.4% 1.3%
06/30 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Czerwiec 0.9% 1.0%
06/30 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Czerwiec 1.9% (1.7%)
06/30 14:30  Dochody osobiste USA Maj 0.4% 0.3%
06/30 14:30  Wydatki osobiste USA Maj 0.4% 0.1%
06/30 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Maj 1.5% 1.4%
06/30 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Czerwiec 94.5 94.5
07/03 09:00 PMI w przemysle Polska Czerwiec 52.7
07/03 09:55 PMI w przemysle Niemcy Czerwiec 59.3
07/03 10:00 PMI w przemysle EU Czerwiec 57.3
07/03 11:00 Stopa bezrobocia EU Maj 9.3%
07/03 15:45 PMI w przemysle USA Czerwiec
07/03 16:00 Indeks ISM w przemysle USA Czerwiec 54.9 54.5

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.



