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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Tradycyjnie tydzien po publikacji danych PMI i payrolls jest czasem ubozszej liczby
+48 22 598 22 38 publikacji danych makroekonomicznych. Nie oznacza to jednak, ze bedziemy
swiadkami stabilizacji na rynkach finansowych. Przed nami bowiem co najmniej osiem

Urszula Kryriska wystapien przedstawicieli Rezerwy Federalnej, w tym najwazniejsze tj. dwudniowa
Ekonomistka prezentacja raportu na temat polityki monetarnej przez J.Yellen przed Komisja do
+48 22 598 20 10 spraw Ustug Finansowych Izby Reprezentantéw. Komentarze cztonkéw Fed beda
. drogowskazem dla rynkow, ktore w serii nieco stabszych danych zaczety powatpiewac

Mateusz Sutowicz w trzeciag w tym roku podwyzke stop procentowych w USA. W tym kontekscie istotna
Analityk rynkow finansowych bedzie takze piatkowa publikacja amerykanskiej inflacji CPl. Ztoty pozostanie
+48 22 598 22 36 zdominowany przez sentyment globalny jednak wielokrotnie udowadniana odpornos¢

polskiej waluty na czynniki zewnetrzne sprawia, ze kurs EUR/PLN powinien
koncentrowaé sie wokét biezacych poziomoéw tj. 4,23. W przypadku SPW natomiast
presja z rynkow bazowych powinna sprzyja¢ dalszej zwyzce dochodowosci

Kursy walut A% .
ursy wald dtugoterminowych obligacji.

EUR/PLN 4,2294  -0,2% . .

USD/PLN 3,707 -0,3% Wydarzenia tygodnia

CHF/PLN 3,8449  -0,8% Stabilne stopy procentowe w Polsce i tagodne nastawienie Rady

EUR/USD 1,1396 0,1% Rada Polityki Pienigeznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Wymowa
komunikatu nie zmienita sie¢ w stosunku do poprzedniego miesigca. Nowa projekcja

Rynek Pieniezny (%) A bps pokazata nieco nizsza centralng Sciezke inflacji na 2017r. i wyzsza na kolejne lata,
jednak wciaz inflacja jest nizsza od celu NBP w catym horyzoncie projekcji.

WIBOR 1M 1,66 0 Oczekiwany wzrost gospodarczy jest w biezacym i przysztym roku wyzszy niz wynikato

WIBOR 3M 1,73 0 z poprzedniej projekcji i nizszy w 2019r. Prezes Adam Glapinski powiedziat, ze

projekcja utwierdza go w przekonaniu, ze z ogromnym prawdopodobienstwem do 2018
roku stopy procentowe nie ulegng zmianie. Nie oznacza to, iz nie spodziewa sie
Obligacje PL (%) A bps dyskusji i gtosowan w tej sprawie. Prezes wydaje sie by¢ wiec przekonany o tym, ze
jego poglady zyskaja poparcie wiekszosci cztonkow RPP. Nieco odmienne zdanie
2Y 1,86 4 wyrazit obecny na konferencji Eugeniusz Gatnar, ktory obawia sie wptywu wydtuzonego
5Y 2,72 10 do 2,5 roku okresu ujemnych realnych stop procentowych na oszczednosci i proces
akumulacji kapitatu w gospodarce. Te poglady moga byc¢ jednak podzielane przez

10v 3,31 4 mniejszos¢ cztonkow Rady.
Poprawa na amerykanskim rynku pracy
IRS PLN (%) A bps Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w
2y 1,95 0 czerwcu o 222 tys. po wzroscie o 152 tys. przed miesigcem i wobec oczekiwan na
poziomie 179 tys. Wzrost zatrudnienia jest spojny z dobrymi odczytami indeksow ISM i
S5Y 2,41 3 sugeruje, ze stabo$¢ rynku pracy widoczna po danych za maj byta chwilowa. Stopa
10Y 2,87 6 bezrobocia wzrosta w czerwcu do 4,4% z 4,3% miesiac wczesniej i byta wyzsza od

oczekiwan, co wynikato ze wzrostu aktywnosci przy solidnym wzroscie zatrudnienia. W
ujeciu rocznym wynagrodzenia godzinowe wzrosty w czerwcu o 2,5% r/r po wzroscie o
Obligacje bazowe (%) A bps 2,4% r/r w maju, co byto pewnym rozczarowaniem.

DE 10v 0» 9 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
us 10Y 2,37 5
Miniony tydzien byt okresem stabilizacji notowan ztotego w relacji do euro. Mimo, iz
kalendarium wydarzen zawierato kilka istotnych momentow, ktore nadawaty zmiennosé
Gietdy pkt. A% rynkom bazowym, to kurs EUR/PLN koncentrowat sie wokot poziomu 4,24. W slad za
rynkami bazowymi poruszaty sie natomiast notowania krajowego, dtugoterminowego
WIG 30 26698 -0,7 dtugu. Rosnace w ubiegtym tygodniu szanse na podwyzki stop procentowych w USA
S&P 500 2425,2 0,2 oraz mniej tagodne podejscie Europejskiego Banku Centralnego spowodowato zwyzke
Nikket 225 200810 0.1 dochodowosci Bunda i UST, za ktéra podazata polska 10-latka. Przejsciowo dtugi koniec

polskiej krzywej wzrost do poziomu 3,42% tj. najwyzszego od poczatku maja.

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Gospodarka polska

RPP utrzymata stabilne stopy procentowe i tagodne nastawienie
Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na

Stopa procentowa NBP nominalna i realna [%]

40 niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Wymowa
;:3 komunikatu nie zmienita sie w stosunku do poprzedniego miesigca. Rada wciaz ocenia,
PYIR e N— ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych ustabilizowata sie¢ na umiarkowanym
ig _\_\ poziomie, a inflacja bazowa, pomimo stopniowego wzrostu, pozostaje niska. Na
10 lipcowym posiedzeniu Rada zapoznata sie z nowa projekcja PKB i inflacji. Nowa
s projekcja pokazata nieco nizsza centralng sciezke inflacji na 2017r. i wyzsza na
05 kolejne lata, jednak wciaz inflacja jest nizsza od celu NBP w catym horyzoncie
L0 projekcji. Oczekiwany wzrost gospodarczy jest w biezacym i przysztym roku wyzszy niz

wynikato z poprzedniej projekcji i nizszy w 2019r. Prezes Adam Glapinski powiedziat,
ze projekcja utwierdza go w przekonaniu, ze z ogromnym prawdopodobienstwem do
2018 roku stopy procentowe nie ulegnag zmianie. Nie oznacza to, iz nie spodziewa sie
dyskusji i gtosowan w tej sprawie. Prezes wydaje sie by¢ wiec przekonany o tym, ze
jego poglady zyskaja poparcie wiekszosci cztonkow RPP. Nieco odmienne zdanie
wyrazit obecny na konferencji Eugeniusz Gatnar, ktéry obawia sie wptywu wydtuzonego
do 2,5 roku okresu ujemnych realnych stéop procentowych na oszczednosci i proces
akumulacji kapitatu w gospodarce. Te poglady moga byc¢ jednak podzielane przez
mniejszos¢ cztonkdow Rady. Obecnie Rada nie widzi zagrozenia wynikajacego z rynku
pracy (wzrost ptac, odptyw Ukraincow). Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy
stabilizacje stop w najblizszych kwartatach. Mocne poparcie prezesa dla scenariusza
stabilnych stop w catym 2018 r. moze oznacza¢ wydtuzenie okresu stabilnych stop na
caty przyszty rok.
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Projekcja inflacji i PKB

Rating Polski bez zmian, perspektywa stabilna
Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating Polski na poziomie "A minus" z
1 perspektywa stabilna. Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami i nie powinna miec
2007 2018 2012 wptywu na nastroje rynkowe. W ocenie agencji aktualna stabilna perspektywa ratingu
oznacza, iz pozytywne i negatywne czynniki ryzyka dla oceny kredytowej sa obecnie
dobrze wywazone. Agencja obnizyta szacunek deficytu sektora finansow publicznych
na 2017 r. do 2,6% PKB z 3,0% PKB, a na lata 2018-19 szacuje jego poziom na poziomie
2,5% PKB rocznie. Wsrod czynnikdw ryzyka dla obnizki perspektywy ratingu wymieniono
stabsze ramy polityki makroekonomicznej, potencjalnie skutkujace pogorszeniem

——Inflacja marzec Inflacja lipiec ==—PKB marzec -+ PKB lipiec

Zrédto: NBP

Inflacja, stopy procentowe i cen infl. [% r/r]
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klimatu inwestycyjnego, niestabilnoscia makro i nizszym wzrostem PKB, a takze oznaki
ostabienia unijnego kryterium deficytu sektora finansow publicznych na poziomie 3%
PKB jako kotwicy fiskalnej.
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Inflacja w strefie euro [%, r/r]
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Indeks ISM dla przemysty i ustug w USA [pkt.]
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Indeks PMI dla ustug i przemystu strefy euro
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Produkcja przemystowa w USA [m/m]
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Gospodarki zagraniczne

Poprawa na amerykanskim rynku pracy

Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w
czerwcu o 222 tys. po wzroscie o 152 tys. przed miesiacem i wobec oczekiwan na
poziomie 179 tys. Rewizja danych za poprzednie dwa miesigce zwiekszyta zatrudnienie
0 47 tys. Wzrost zatrudnienia jest spdjny z dobrymi odczytami indeksow ISM i sugeruje,
ze stabos¢ rynku pracy widoczna po danych za maj byta chwilowa. Stopa bezrobocia
wzrosta w czerwcu do 4,4% z 4,3% miesiac wczesniej i byta wyzsza od oczekiwan, co
wynikato ze wzrostu aktywnosci przy solidnym wzroscie zatrudnienia. W ujeciu
rocznym wynagrodzenia godzinowe wzrosty w czerwcu o 2,5% r/r po wzroscie o 2,4%
r/r w maju, co byto pewnym rozczarowaniem.

Fed podzielony co do terminu rozpoczecia redukcji sumy bilansowej

Ze sprawozdania po czerwcowym posiedzeniu Fed, na ktorym stopy procentowe zostaty
podniesione o 25 bps, cztonkowie Rezerwy Federalnej dyskutowali o zmniejszaniu sumy
bilansowej Fed, jednak byli podzieleni w ocenie co do terminu rozpoczecia tego
procesu. Kilkoro cztonkow opowiedziato sie za rozpoczeciem procesu w ciaggu kilku
miesiecy. Kilkoro innych natomiast byto zdania, ze odtozenie decyzji na dalsza czes¢
roku pozwolitoby uzyska¢ czas na ocene perspektyw dla aktywnosci w gospodarce i
inflacji. Zwrocono tez uwage, ze zmiana polityki zarzadzania bilansem w krotkim
terminie mogtaby by¢ niewtasciwie zinterpretowana jako zwrot ku mniej stopniowemu
podejsciu do normalizacji polityki monetarnej. Odnoszac sie do perspektywy inflacji,
czes¢ cztonkow Fed ocenito, ze wzrost inflacji w kierunku celu na poziomie 2%
spowolnit, a obserwowany ostatnio nizszy poziom inflacji moze utrzymac sie na dtuzej.
Jednoczesnie czes¢ cztonkéw Fed obawia sie negatywnych skutkow przegrzania rynku
pracy. Wymowa sprawozdania z czerwcowego posiedzenia nie zmienita oczekiwan
oczekiwanej sciezki stop procentowych w USA. Bazowym scenariuszem pozostaje
jeszcze jedna podwyzka stop, prawdopodobnie w grudniu.

EBC dyskutowat o mozliwosci rezygnacji z rozszerzenia skupu aktywow

Z minutes wynika, ze Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego bedzie bardzo
ostrozna w podejmowaniu krokow, ktoére zaowocuja zaciesnieniem polityki pienieznej.
Na posiedzeniu w czerwcu Rada Prezesow EBC usuneta z forward guidance
sformutowanie o mozliwosci obnizke stop procentowych oraz podniosta ocene bilansu
ryzyka dla wzrostu gospodarczego w strefie euro do neutralnej. Podczas czerwcowego
posiedzenia Rada dyskutowata tez nad kwestia mozliwosci rezygnacji z rozszerzenia
programu skupu aktywow, czego uzasadnieniem jest poprawiajaca sie sytuacja w
gospodarce, a taki ruch mogtby byc¢ podjety, jesli umocni sie zaufanie co do
perspektyw dla inflacji. W protokole EBC wskazat na koniecznos¢ ostroznej
komunikacji z inwestorami, w celu unikniecia nadmiernych wahan na rynku.
Faktycznie, jak pokazuje przyktad wypowiedzi Mario Draghiego z zesztego tygodnia,
mylnie interpretowane wypowiedzi przedstawicieli ECB  wywotuja czesto
niezamierzone i gwattowne ruchy na rynku finansowym.

Dalsza poprawa nastrojow w europejskim przemysle

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, wzrdst w
czerwcu 57,4 pkt. wobec 57,0 pkt. na koniec poprzedniego miesigca i byt nieco wyzszy
niz wstepny szacunek. Odczyt dla strefy euro jest najwyzszy od niemal szesciu lat.
Wzrostowi w czerwcu towarzyszyta poprawa warunkéw w niemal wszystkich krajach
(poza Hiszpania), a wartos¢ powyzej neutralnej granicy 50 pkt. odnotowano we
wszystkich badanych krajach (w tym w Grecji). W szczegdlnosci odczyt dla Niemiec na
poziomie 56,9 pkt. jest najwyzszy od 74 miesiecy. Dane dla strefy euro pokazaty, ze
tempo kreacji nowych miejsc pracy byto tylko nieznacznie nizsze niz rekordowy odczyt
w maju. Dane sugeruja dalsze przyspieszenie wzrostu w strefie euro.

Indeks ISM dla przemystu USA najwyzszy od niemal trzech lat

Wskaznik ISM, analogiczny do PMI indeks mierzacy aktywnos¢ aktywnosci w przemysle
amerykanskim wzrdst w czerwcu do najwyzszego od niemal trzech lat poziomu 57,8
pkt. z 54,9 pkt. w maju i byt wyraznie lepszy od oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na
poziomie 55,2 pkt. Wzrost wskaznika wynikat z ozywienia we wszystkich kluczowych
kategoriach i odnotowano wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu nowych zamoéwien,
produkcji i zatrudnienia.
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Pozytywne nastroje w amerykanskim sektorze ustug

Indeks ISM, ktory opisuje koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym wzrost w
czerwcu do 57,4 pkt. z 56,9 pkt. w maju i byt wyzszy od oczekiwan, ktore ksztattowaty
sie na poziomie 56,5 pkt. Poprawa oceny koniunktury wynikata w najwiekszym stopniu
z przyspieszenia wzrostu nowych zamowien, chociaz rowniez aktywnos¢ ustugowa
odnotowata silne wzrosty.

Nieznaczne pogorszenie indeksu PMI dla Chin

Indeks PMI, ktory okresla koniunkture w sektorze ustug Chin, spadt w czerwcu do 51,6
pkt. z 52,8 pkt. w poprzednim miesigcu. Wskaznik PMI composite, ktory opisuje
aktywnos¢ catym sektorze prywatnym wyniost 51,1 pkt. wobec 51,5 pkt. poprzednio.
Wartosc¢ wskaznika PMI powyzej 50 punktow oznacza ozywienie w gospodarce, jednak
odczyt sugeruje spadek tempa wzrostu.

Spadek zamoéwien w amerykanskim przemysle

Zamowienia w przemysle amerykanskim spadty w maju o 0,8% m/m po spadku o 0,3%
m/m w kwietniu i silniej od oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na poziomie -0,5% m/m.
Réwniez zamowienia na dobra trwate spadty w maju o 0,8% m/m po spadku o 0,9%
m/m w kwietniu. Zaméwienia na dobra trwate z wykluczeniem srodkow transportu
wzrosty natomiast o 0,3% m/m po spadku o 0,5% m/m w kwietniu.

Wzrost produkcji przemystowej w Niemczech

Produkcja przemystowa w Niemczech wzrosta w maju o 1,2% m/m po wzroscie o 0,7%
m/m w kwietniu i byta wyzsza od oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na poziomie 0,2%.
Produkcja (po uwzglednieniu liczby dni roboczych) byta o 5,0% wyzsza niz rzad rokiem,
po wzroscie o 2,8% r/r miesigc wczesniej potwierdzajac dobra sytuacje w gospodarce
najwiekszego partnera handlowego Polski.
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Kurs USD/PLN i EUR/PLN
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rentownosci obligacji krajowych [%]
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Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Miniony tydzien byt okresem stabilizacji notowan ztotego w relacji do euro. Mimo, iz
kalendarium wydarzen zawierato kilka istotnych momentow, ktore nadawaty zmiennosé
rynkom bazowym, to kurs EUR/PLN koncentrowat sie wokét poziomu 4,24. Zrodtem
zmiennosci nie okazato sie takze posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktora zgodnie z
oczekiwaniami pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Najciekawszym momentem konferencji po posiedzeniu RPP byta prezentacja
najnowszej projekcji inflacji i PKB. Prezes Adam Glapinski powiedziat, ze projekcja
utwierdza go w przekonaniu, ze ,,z ogromnym prawdopodobienstwem” do 2018 roku
stopy procentowe nie ulegna zmianie. Nieco ciekawszy przebieg miaty notowania
USD/PLN, gdzie za sprawa zwyzki eurodolara wycena ztotego do dolara powrdcita na
minima z maja i czerwca tj. do poziomu 3,70 a do minimum z pazdziernika 2015 roku
zabrakto jej tylko grosza.

Obligacje PL

W slad za rynkami bazowymi poruszaty sie w ubiegtym tygodniu notowania krajowego,
dtugoterminowego dtugu. Rosnace w ubiegtym tygodniu szanse na podwyzki stép
procentowych w USA oraz mniej tagodne podejscie Europejskiego Banku Centralnego
spowodowaty zwyzke dochodowosci Bunda i UST, za ktora podazata polska 10-latka.
Przejsciowo dtugi koniec polskiej krzywej wzrést do poziomu 3,42% tj. najwyzszego od
poczatku maja. W zakonczonym tygodniu na skutek wspomnianych wczesniej zmian na
rynkach bazowych oraz znizce rentownosci krotkoterminowego dtugu - z uwagi na
tagodna retoryke posiedzenia Rady Polityki Pienieznej - doszto do wystromienia
krzywej SPW. Obecnie nachylenie polskiej krzywej jest najbardziej strome od 11
miesiecy. Wptywu na wycene obligacji nie miata weekendowa decyzja agencji Fitch o
utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN * Ztoty pozostaje w trendzie deprecjacyjnym, cho¢ z ograniczonym
potencjatem do spadku wartosci. Odpornos¢ ztotego na czynniki
zewnetrzne dos¢ skutecznie chroni przed nadmiernym ostabieniem.
Spodziewamy sie stabilizacji notowan na poziomie 4,23.

USD/PLN ‘ Zrédtem zmiennosci eurodolara w tym tygodniu beda informacje z
USA, w szczegolnosci dane dotyczace CPl oraz szereg wypowiedzi
przedstawicieli Fed, w tym prezentacja przez J.Yellen potrocznego
raportu na temat polityki monetarnej. Utrzymanie jastrzebiej
retoryki powinno sprowadzic¢ kurs EUR/USD nieco nizej.

PL 10Y (%) 9 Koniec ubiegtego tygodnia przyniost wzrost dochodowos¢ 10Y. W
naszej ocenie wyczerpuje on zasieg korekty, stad oczekujemy
niewielkiej korekty, o ile na rynkach bazowych nie dojdzie do
zwyzek rentownosci.
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Poczatek lipca w wykonaniu eurodolara byt czasem stabilizacji z uwagi na brak
inwestorow amerykanskich wytaczonych z handlu z powodu $wieta oraz oczekiwanie na
impulsy drugiej czesci tygodnia. Minimum ubiegtego tygodnia tj. poziom 1,1310
pomogta wyznaczy¢ publikacja minutes z czerwcowego posiedzenia Fed. Ogolna
wymowa publikacji potwierdzita kierunek polityki pienieznej obrany podczas
poprzednich posiedzen tj. stopniowe podwyzki stop procentowych i ograniczania
bilansu banku. Rynek zwrdcit jednak uwage na podziat wewnatrz przedstawicieli Fed
miedzy innymi co do rozpoczecia ograniczania sumy bilansowej. Cze$¢ cztonkow
Rezerwy Federalnej ponadto wyrazita obawy w zwiazku ze spowolnieniem inflacji,
ktory w ich ocenie moze utrzymywac sie dtuzej niz zaktadano. Kolejna grupa
bankieréow centralnych obawia sie natomiast skutkéw przegrzania na rynku pracy. Z
uwagi na spora ilos¢ zastrzezen do biezacej sytuacji w amerykanskiej gospodarce
inwestorzy z duzym spokojem odebrali publikacje. Z kolei w wyniku publikacji opisu z
czerwcowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, ktory nie byt tak tagodny
w swojej retoryce jak cze$¢ inwestorow sadzita, a w potaczeniu z niedawnym
wystapieniem M.Draghiego tworzyta obraz zblizajacej sie normalizacji polityki
pienieznej w strefie euro. W czerwcu Rada Prezesow EBC dyskutowata bowiem nad
kwestig mozliwosci rezygnacji z rozszerzenia programu skupu aktywow. “Poprawa w
otoczeniu gospodarczym przy zanikajacej mozliwosci realizacji negatywnych
scenariuszy (tail risks) co do zasady sugeruje, ze mozna ponownie spojrze¢ na kwestie
dalszego luzowania w odniesieniu do programu skupu aktywow”. Miedzy innymi w
reakcji na to zdanie kurs EUR/USD wyraznie zblizyt sie do poziomu 1,1450 tj. 14-
miesiecznego szczytu. Publikacja raportu z rynku pracy USA byta najwazniejszym
wydarzeniem piatku. Odczyt wptynat na nieznaczne umocnienie dolara, jednak przede
wszystkim byt zrddtem silnej zmiennosci notowan EUR/USD. Poczatkowo bowiem
eurodolar gwattownie obnizyt sie do dziennego minimum na poziomie 1,1380 w reakcji
na przewyzszajacy oczekiwania wzrost liczby nowych miejsc pracy poza sektorem
rolniczym. Po chwili jednak w reakcji na wciaz anemiczny wzrost ptac kurs EUR/USD
oddat czes¢ poczatkowej znizki. Koniec tygodnia na innych parach walutowych to
przede wszystkim zwyzka kursu EUR/CHF do poziomu 1,0999 i najwyzsze od maja
ubiegtego roku zamknigcie tej pary.

Obligacje bazowe

W slad za mniej gotebia od oczekiwan wymowa opisu z czerwcowego posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego wyrazna zwyzka towarzyszyta w ubiegtym tygodniu
rentownosci Bunda. Dochodowo$¢ niemieckiej 10-latki poziomem 0,57% ustanowita
najwyzszy od poczatku 2016 roku poziom. Przecena towarzyszyta rowniez
amerykanskim obligacjom, jednak tu zmiany byty mniejsze. Mimo, to dochodowosc¢ 2-
latki USA na poziomie 1,40% byta najwyzsza od konca 2008 roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

L 4

Biezacy tydzien na rynku eurodolara zdominowany bedzie przez
wptyw czynnikow amerykanskich. Uwaga inwestorow skupiac sie
bedzie na wypowiedziach cztonkéw Fed oraz publikacji inflacji
CPl. W tych elementach spodziewalibysmy sie argumentow za
utrzymaniem dotychczasowego scenariusza dla stop procentowych
w USA, co moze stanowi¢ o niewielkim zrodle sity dolara.

EUR/USD

10Y DE (%) L & Wraz z wyczerpaniem sig¢ impulsow do wzrostu euro niewielkiej
korekty oczekujemy takze w notowaniach Bunda.
10Y US (%) F ) Mozliwa kontynuacja umiarkowanych zwyzek rentownosci w

przypadku gdyby cztonkowie Fed wutrzymali w swoich
wypowiedziach dotychczasowy kierunek zaostrzenia polityki
pienieznej, a dane makro sprzyjaty temu scenariuszowi.
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Kurs EUR/PLN

DIBAT8- BITATI8 (M)

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,

=  MACD utrzymuje natomiast sygnat sprzedazy polskiej
waluty,

= 100-dniowa srednia ruchoma zlokalizowana na
poziomie 4,2424 skutecznie chroni przed nadmierng
zwyzKa.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN wybity
miesigcznego trendu wzrostowego,

= Wskaznik RSl porusza sie blisko strefy wyprzedania
rynku, tworzac niewielka dywergencje z notowaniami,

= Oscylator stochastyczny jest bliski zanegowania sygnatu
kupna ztotego.
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Analiza techniczna

2016-03-14 - 2017-08-03 (GMT)
ght

Pice

= Kurs EUR/USD wybit sie goéra z miesiecznej fazy Lir ot
konsolidacji, LY (Y b
= Wskaznik RSI tworzy dywergencje z notowaniami, ktora A - i
zapowiada mozliwos¢ umocnienia dolara wzgledem Ry MMMT\ -
euro, poruszajac sie dodatkowo blisko poziomu W 'm \ -
wykupienia rynku N [' -
= Oscylator stochastyczny jest bliski zanegowat sygnatu *‘ s
kupna euro, i =

= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny spadek jest
bariera na poziomie 1,1281 wyznaczona przez majowe

maksima.
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

paz 16 lis 16 gru16 sty 17 lut17 mar17 kwi17 maj17 cze 17*

Produkcja przemystowa (r/r) -1,3 3,1 2,1 9,1 1,1 11,1 -0,6 9,1 2,1
dane odsezonowane 1,2 3,0 4,4 4,3 4,9 7,9 4,1 6,5 -
Produkcja budowlana(r/r) -20,1 -12,8 -8,0 2,1 -5,3 17,2 4,3 8,4 11,4
dane odsezonowane -16,9 -11,4 -7,7 -3,4 -2,7 9,9 8,2 6,2 o
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 31 31 31 45 46 45 46 45 44
Ptace w sek. przeds. (r/r) 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 5,4 5,1
Stopa bezrobocia 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 7,0

Saldo CA (mln EUR) 172 99 -219 2342 -599 -529 -275 640 -

CPI (r/r) -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5
Inflacja bazowa (r/r) -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8
PPI (r/r) 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,8 4,2 2,5 2,0
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,9
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 1,81 1,96 2,04 2,19 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91
Obligacja 5-letnia 2,51 2,87 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65
Obligacja 10-letnia 3,10 3,65 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33
EUR/PLN 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23
USD/PLN 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70
EUR/USD 1,10 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14

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 7,0
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 3,80
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 Kraj (0] {¢=13 Pop(::re]gnie Akj::(lene }((;:;:r;‘j:.as
Millenium)
07/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Maj 2.9% 5.0% 4.0%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
07/07 14:30  rolniczym USA Czerwiec 152k 222k 178k
07/07 14:30 Stopa bezrobocia USA Czerwiec 4.3% 4.4% 4.3%
07/10 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Lipiec 28.4 28.3 28.2
07/11 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Czerwiec 1.5%
07/12 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Maj 1.4% 3.5%
07/12 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Lipiec 1.4%
07/12 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Czerwiec 0.8% 0.8%
07/12 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
07/13 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Czerwiec 1.6% 1.6%
07/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 2.4% 1.9%
07/13 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Lipiec 248k 245k
07/14 11:00  Bilans handlowy SA EU Maj 19.6b 20.1b
07/14 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Maj -275m 335m
07/14 14:30 Inflacja CPIr/r USA Czerwiec 1.9% 1.7%
07/14 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Czerwiec 1.7% 1.8%
07/14 14:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec -0.3% 0.1%
07/14 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec 0.0% 0.3%
07/14 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 95.1 95.0

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 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.



