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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poranny - co najmniej tymczasowy - zanik ryzyka politycznego w Polsce sprowadzit
+48 22 598 22 38 kurs EUR/PLN do poziomu 4,23 ktory od kilku tygodniu uznajemy za dobrze

i odzwierciedlajacy obecny bilans szans i zagrozen dla ztotego. Spodziewamy sie zatem,
Urszula Kryniska Ze rozpoczynajacy sie tydzien przyniesie stabilizacje wyceny ztotego, o ile posiedzenie
Ekonomistka Fed nie wptynie w istotny sposdb na sentyment inwestycyjny.
+48 22 598 20 10 . .

Wydarzenia tygodnia

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych Sygnaty dalszego ozywienia inwestycji
+48 22 598 22 36 Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w czerwcu o 11,6% r/r wobec 8,4% r/r

miesiac wczesniej. Po wyeliminowaniu wahan sezonowych wzrost produkcji byt jeszcze
wiekszy i wyniost 12,9% r/r, najwyzej od marca 2014r. Wpisuje sie to w obraz

Kursy walut A% odpudowy inwestycji,' gtc')v.vr?ie. ipfrastrukturalnyf:h wspélfinansowanyc’h ze ér,odkéw
unijnych. W rezultacie najsilniej rosta produkcja w firmach, dla ktorych gtownym

EUR/PLN 4,2422  0,8% rodzajem dziatalnosci jest wznoszenie obiektow inzynierii ladowej i wodnej.

USD/PLN 3,6414  -0,8% Wzrost presji ptacowej w czerwcu

CHF/PLN 3,8515  1,0% W czerwcu dynamika wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyta do 6,0%

EUR/USD 1,1650 1,6% r/r w ujeciu nominalnym i byta najwyzsza od stycznia 2012r. Przyspieszenie ptac w

czerwcu moze byc¢ czesciowo efektem czynnikow przejsciowych, w zwiazku z
przesunieciami w wyptatach premii lub podwyzkami w pojedynczych branzach. Nie

Rynek Pieniezny (%) A bps zmienia to jednak faktu, ze presja na wzrost ptac stopniowo narasta, a aktualna

sytuacja na rynku pracy bedzie przektadata sie na stopniowe nasilanie sie presji
WIBOR 1M 1,66 0 ptacowej, na co wskazuja sami przedsiebiorcy w badaniach koniunktury. W rezultacie,
WIBOR 3M 1,73 0 rynek pracy i rosnace dochody rozporzadzalne pozostana solidnym wsparciem dla

konsumpcji i wzrostu gospodarczego.

EBC utrzymat tagodna retoryke

Obligacje PL (%) A bps

Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe i parametry programu skupu
zy 1,85 ! aktywéw na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie EBC utrzymat tagodne
5Y 2,65 -2 nastawienie, stwierdzajac, ze podstawowe stopy procentowe pozostang na obecnym
poziomie przez dtuzszy okres, zdecydowanie przekraczajacy horyzont czasowy

1ov 3,28 3 zakupow aktywow. Utrzymana zostata tez gotowos¢ do wydtuzenia skupu aktywow na
obecnym poziomie 60 mld EUR miesiecznie, a nawet wigkszym, poza wyznaczong
" obecnie perspektywe konca 2017., jesli wymaga¢ tego bedzie realizacja celu
IRS PLN (%) A bps inflacyjnego. Taka wymowa komunikatu jest bardziej tagodna od oczekiwan czeici
2y 1.96 2 rynku ,ktéry spodziewat sie sugestii ewentualnego ograniczania skali programu skupu.
5Y 23 0 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
10v 2,80 0 Poczatkowo kurs EUR/PLN przy niewielkiej zmiennosci przejsciowo zszedt ponizej
bariery 4,20 wspierany pozytywnym sentymentem inwestycyjnym. Sytuacja zmienita
Obligacje bazowe (%) A bps siq w piqtek,'kiféry z_akthzyt sie gwattownym qstabieniem ;totego w relacji do euro,
ktore w swojej skali nie notowane byto od listopada ubiegtego roku tj. wyborow
DE 10Y 0,49 -8 prezydenckich w USA. Z poziomu 4,21 kurs EUR/PLN wzrést do niemal 4,27 a sadzac po
us 10Y 2,24 7 niewielkich zmianach na rynku pozostatych walut emerging markets pigtkowa przecena

ztotego wywotana zostata napieciem politycznym w kraju po tym jak Sejm uchwalit
nowa ustawe o Sadzie Najwyzszym, ktora jest przedmiotem krytyki zarowno w kraju,
Gietdy pkt. AY% jak i na Swiecie. Dzi$ zapowiedz prezydenckiego weta umocnita ztotego o cztery grosze
do poziomu 4,23.

WIG 30 2724,8 0,1
S&P 500 2472,5 0,5
Nikkei 225 19975,7 -0,7

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Dynamika produkcji przemystowej [% r/r]
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Gospodarka polska

Sezonowe wyhamowanie produkcji przemystowej

Dynamika produkcji przemystowej wyhamowata w czerwcu do 4,5% r/r z 9,1% r/r w
maju. Wyhamowanie produkcji w czerwcu byto spodziewane, ze wzgledu na
niekorzystny efekt kalendarzowy, jednak odczyt byt nieco lepszy od konsensusu
rynkowego. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o charakterze sezonowym produkcja
sprzedana przemystu uksztattowata sie na poziomie o 6,7% wyzszym niz w
analogicznym miesiagcu ub. roku wobec wzrostu o 6,5% r/r w maju. Biorac pod uwage
wyniki catego drugiego kwartatu produkcja wzrosta Srednio o 4,3% r/r wobec zwyzki o
srednio 7,1% r/r w p1Q. Potwierdzito sie zatem nieznaczne wyhamowanie aktywnosci
polskiego przemystu, co sygnalizowane byto wczesniej przez wskazniki koniunktury. W
dalszym jednak ciggu utrzymuja sie one na poziomach wskazujacych na ekspansje
sektora. Sprzyja temu zaréwno popyt krajowy, jak i eksportowy. W rezultacie wzrost
produkcji ma szeroki zakres i w czerwcu objat 24 z 34 branz. Najsilniej wzrosta w
czerwcu produkcja maszyn i urzadzen (+29,8% r/r) oraz urzadzen elektrycznych (+8,6%
r/r).

Solidny wzrost produkcji budowlanej wskazuje na odbudowe inwestycji
Dobra koniunktura utrzymuje sie takze w budownictwie. Produkcja budowlano-
montazowa wzrosta w czerwcu o 11,6% r/r wobec 8,4% r/r miesiac wczesniej. Po
wyeliminowaniu wahan sezonowych wzrost produkcji byt jeszcze wiekszy i wyniost
12,9% r/r, najwyzej od marca 2014r. Wpisuje sie to w obraz odbudowy inwestycji,
gtownie infrastrukturalnych wspotfinansowanych ze srodkow unijnych. W rezultacie
najsilniej rosta produkcja w firmach, dla ktérych gtobwnym rodzajem dziatalnosci jest
wznoszenie obiektow inzynierii ladowej i wodnej (+27,4% r/r). W catym 2Q produkcja
budowlana wzrosta o 8,1% r/r wobec 4,7% w 1Q co powinno znalez¢ odzwierciedlenie
we wzroscie dynamiki inwestycji w srodki trwate.

Konsumpcja pozostaje mocna

Dynamika sprzedazy detalicznej wyhamowata w czerwcu do 5,8% r/r w ujeciu realnym
z 7,4% r/r w maju. Odczyt ten byt nieco nizszy od naszych oczekiwan i konsensusu
rynkowego, ale wciaz wpisuje sie w obraz mocnego popytu konsumpcyjnego. Rosta
sprzedaz we wszystkich kategoriach sprzedazy, takze w przypadku débr trwatego
uzytku. W catym drugim kwartale sprzedaz wzrosta realnie o $rednio 6,6% r/r wobec
wzrostu o 7,5% r/r w 1Q, co wskazuje na stabilizacje spozycia prywatnego, ktorego
dynamika powinna by¢ nieco nizsza od osiagnietej w 1Q.

Wskazniki koniunktury wskazuja na stabilizacje nastrojéw w gospodarce

Na stabilizacje koniunktury wskazuja tez wyniki badania GUS. Dyrektorzy
przedsiebiorstw w wiekszosci badanych przez GUS obszarow dziatalnosci zgtaszali
korzystne oceny koniunktury w czerwcu. W wiekszosci branz, w tym w przetwérstwie
przemystowym, handlu hurtowym, widoczna byta stabilizacja wskaznika koniunktury na
poziomie zblizonym do maja. Poprawity sie natomiast nastroje w budownictwie, co
moze wiazac sie z ozywieniem inwestycji infrastrukturalnych.

Wyhamowanie dynamiki zatrudnienia w czerwcu

Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyhamowata nieznacznie do 4,3%
r/r w czerwcu z 4,5% r/r w maju, co byto wynikiem zgodnym z naszym szacunkiem i
nieco nizszym od konsensusu. W skali miesigca liczba etatow wzrosta o 11,1 tys.
Sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra, a przedsiebiorcy wciaz zgtaszaja
zapotrzebowanie na nowych pracownikow. Niemniej wobec rekordowo niskiego
bezrobocia i wieloletnich szczytéw poziomu zatrudnienia (zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw po raz pierwszy od stycznia 1999r. przekroczyto 6 mln o0s6b)
przedsiebiorcy napotykaja coraz wieksze problemy z uzupetnieniem wakatow.
Dodatkowo, biorac pod uwage dotychczasowy okres ekspansji zatrudnienia,
wyhamowanie jej dynamiki jest naturalne.

Nasilenie presji ptacowej

Wyjatkowo dobra sytuacja na rynku pracy przektada si¢ na stopniowe narastanie presji
ptacowej. W czerwcu dynamika wynagrodzenia w sektorze przedsigebiorstw
przyspieszyta do 6,0% r/r w ujeciu nominalnym i byta najwyzsza od stycznia 2012r. W
ujeciu realnym natomiast wzrost ptac wyniost 4,5% r/r, najwiecej od sierpnia ubiegtego

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 24-28.07.2017 W str. 2



akro i rynek

komentarz tygodniowy

roku. Przyspieszenie ptac w czerwcu moze byc¢ czesciowo efektem czynnikow
przejsciowych, w zwiazku z przesunieciami w wyptatach premii lub podwyzkami w
pojedynczych branzach. Nie zmienia to jednak faktu, ze presja na wzrost ptac
stopniowo narasta, a aktualna sytuacja na rynku pracy bedzie przektadata sie na
stopniowe nasilanie si¢ presji ptacowej, na co wskazuja sami przedsigbiorcy w
badaniach koniunktury. W rezultacie, rynek pracy i rosnace dochody rozporzadzalne
pozostang solidnym wsparciem dla konsumpcji i wzrostu gospodarczego. Dane te nie
wptywaja na oczekiwania co do stop procentowych w najblizszych miesiacach,
niemniej narastanie presji ptacowej, a w dalszej kolejnosci inflacyjnej moze
spowodowac zaostrzenie retoryki RPP wczesniej niz sygnalizowat to do tej pory prezes
Glapinski.

Wptata z zysku NBP wsparta wyniki budzetu w czerwcu

Budzet panstwa po czerwcu zamknat sie nadwyzka w kwocie 5,86 mld PLN, co jest
najlepszym wynikiem na tym etapie roku w historii zbierania danych (od co najmniej
1999 roku). To w gtéwnej mierze efekt wptaty z zysku NBP, ktdéra znacznie poprawita
realizacje dochodéw niepodatkowych. W czerwcu byty one blisko 4,5-krotnie wyzsze
niz w czerwcu ubiegtego roku. Wciaz dobrze wyglada realizacja dochodow, ktore byty
wyzsze 0 17,7% r/r. To wciaz w duzej mierze skutek utrzymujacej sie zwyzki dochodow
z podatku VAT, ktore wspierane sg przez mocna konsumpcje prywatng i uszczelnienie
systemu podatkowego. Ich dynamika w samym czerwcu wyniosta 17,6% r/r. W
podatkach dochodowych uwage zwraca wyhamowanie wzrostu podatku CIT (wzrost o
3,8% r/r w czerwcu) oraz solidny wzrost wptywow z podatku PIT (+10,6% r/r w
czerwcu), ktérych realizacja wspierana jest przez rosnace dochody gospodarstw
domowych. W tym samym czasie pod kontrola utrzymywana jest realizacja strony
wydatkowej. W | pétroczu tego roku wydatki byty o zaledwie 0,3% wyzsza niz przed
rokiem. Dane po czerwcu potwierdzaja bardzo dobra kondycje budzetu panstwa. W
efekcie deficyt w tym roku bedzie o co najmniej 20 mld PLN nizszy niz zaplanowany w
ustawie. Ostateczny wynik budzetu w tym roku bedzie w pewnej mierze zalezat od
uznaniowej decyzji rzadu, w jakiej skali w tegorocznym budzecie ujete zostanag
wydatki przysztoroczne. W tym kontekscie nalezy przywota¢ przyktad grudnia
ubiegtego roku, kiedy przyspieszono zwroty podatku VAT, aby ,poprawi¢” realizacje
podatku VAT w pierwszych miesigcach tego roku.

Spadek depozytow przedsiebiorstw w czerwcu

W czerwcu dynamika podazy pieniagdza M3 wyhamowata do 5,0% r/r z 6,3% r/r w maju.
To w gtdwnej mierze skutek obnizajacych sie depozytow przedsiebiorstw
niefinansowych, ktorych wartos¢ w czerwcu spadta o 5,4 mld PLN, a roczna dynamika
wyniosta 1,3% wobec 3,9% miesiac wczesniej. Moze to wpisywac sie w obraz odbudowy
inwestycji przedsiebiorstw, widoczny takze w danych o produkcji budowlano-
montazowej. W tym samym czasie depozyty gospodarstw domowych wzrosty o 3,4 mld
PLN, cho¢ ich roczny wzrost wyhamowat do 5,3% z 6,2% w maju. Dynamika kredytéw
ogotem nieznacznie sie obnizyta do 5,3 r/r, jednak przyspieszyta akcja kredytowa dla
przedsiebiorstw (+5,5% r/r wobec 5,1% r/r w maju).

Cztonek RPP o perspektywach polityki pienieznej

K. Zubelewicz, cztonek RPP, powiedziat, ze w tym roku powinna jak najszybciej
nastapi¢ ostrozna podwyzka stop procentowych, by unikna¢ przekroczenia celu
inflacyjnego. Pozniej Rada mogtaby poczeka¢ do potowy 2018 r., zeby zobaczy¢ jak
bedzie wygladata sytuacja. W jego ocenie podwyzka stop teraz oznaczataby
zaciesnianie najnizszym mozliwym kosztem i unikniecie decyzji w przysztosci, ktore
mogtyby przyjs¢ wiekszym kosztem i by¢ bardziej zauwazalne. Dr Zubelewicz juz na
konferencji po lipcowym posiedzeniu RPP dat sie pozna¢ jako zwolennik szybszych
podwyzek stop procentowych. Biorac pod uwage aktualny rozktad gtosow w Radzie,
taki poglad popierany jest jednak przez mniejszos¢ cztonkéw Rady.
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Gospodarki zagraniczne

EBC utrzymat tagodne nastawienie w polityce pienieznej
Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe i parametry programu skupu
15 100 aktywow na niezmienionym poziomie. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami.
) 20 Jednoczesnie EBC utrzymat tagodne nastawienie, stwierdzajac, ze podstawowe stopy
—\_‘\-\_ﬂ—‘ . procentowe pozostang na obecnym poziomie przez dtuzszy okres, zdecydowanie
05 przekraczajacy horyzont czasowy zakupdw aktywow. Utrzymana zostata tez gotowosc
40 do wydtuzenia skupu aktywow na obecnym poziomie 60 mld EUR miesiecznie, a nawet
0 wiekszym, poza wyznaczong obecnie perspektywe konca 2017 roku, jesli wymagac tego
05 o bedzie trwata realizacja celu inflacyjnego. Taka wymowa komunikatu jest nieco
bardziej tagodna od oczekiwan czesci rynku ,ktory spodziewat sie sugestii
ewentualnego ograniczania skali programu skupu. Na konferencji prezes Draghi dodat,

Parametry polityki ECB [mld EUR i %]
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- dyskusja na temat zmian w programie skupu aktywow powinna odby¢ sie jesienia, choc
Zrodto: Datastream nie wskazany zostat konkretny miesiac.
Inflacja HICP i cel ECB [%, r/r] Spadek indeksu ZEW w Niemczech

Indeks ZEW opisujacy zaufanie niemieckich analitykow i inwestorow instytucjonalnych
spadt w lipcu do 17,5 pkt. wobec 18,6 pkt. miesiac wczesniej. Odczyt byt nieznaczny
stabszy od rynkowych oczekiwan na poziomie 18,0 pkt.

2,5
2
1,5

! W
0,5

0
05 |

El

2013-07
2013-10
2014-01

014-04
2014-07
2014-10
2015-01
2015-04
2015-07
2015-10
2016-01
2016-04
2016-07
2016-10
2017-01
2017-4
2017-07

~
HICP

——Bazowa bez nieprzetworzonej zywnosci i energii
— el ECB

Zrédto: Datastream

Indeks ZEW w Niemczech pkt.]

016-04

2013-07
2013-10
2014-01
2014-04
2014-07
2014-10
2015-01
201504
201507
2015-10
2016-01
2016-07
2016-10
2017-01
2017-04
2017-07

~

Indeks ZEW = Indeks ZEW-biezacy

Zrédto: Macrobond

illennium
B 2 bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 24-28.07.2017 W str. 4



Kurs USD/PLN i EUR/PLN

4,15
e

¢“\ B D D R IR BRC R PR
S SRR

——EUR/PIN  ——USD/PLN /prawa o8/

Zrodto: Reuters

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

EUR/HUF i
!

EUR/CZK |

i

EUR/RON %
EUR/ZAR ‘

EUR/PLN

EUR/TRY

EUR/RUB

EUR/ILS

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

Zrédto: Reuters

Rentownosci obligacji krajowych [%]

35 r 326 [ 5
33

30

28

18 [ 1,59

=== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw ——2017-07-21

Zrédto: Reuters

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW

3 T 22
20

D D D D & E R E SRR R
’\«697((\»»5‘@'196\,@&'”/\'@'3'\?’»'\0'\9

[110Y PLvs. 2YPL W 10Y PLvs. 10Y DE /prawa o$/

Zrédto: Reuters

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Poczatek nowego tygodnia byt niezwykle spokojny, czemu sprzyjato puste kalendarium
danych i nie zapowiadat burzliwej koncowki omawianego okresu. Kurs EUR/PLN przy
niewielkiej zmiennosci przejsciowo zszedt ponizej bariery 4,20 wspierany pozytywnym
sentymentem inwestycyjnym, po tym jak w poniedziatek wieczorem czasu
europejskiego lider frakcji republikanskiej w amerykanskim Senacie poinformowat o
fiasku w staraniach swojej partii, by zastapi¢ program Obamacare nowym programem
zdrowotnym. Emocji nie wywotato takze posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego
i dynamiczna zwyzka na rynku eurodolara. Mimo to notowania kursu EUR/PLN
pozostaty stabilne wokot poziomu 4,2050. Za sprawa zmian na rynkach bazowych
podwyzszong zmiennos¢ obserwowalismy natomiast w notowaniach pozostatych par
ztotowych. Kurs USD/PLN powrdcit do poziomu 3,62 tj. minimum z potowy 2015 roku.
Do 3,80 tj. minimum ze stycznia 2015 roku obnizyty sie natomiast notowania pary
CHF/PLN. Z kolei ztoty w relacji do funta byt najsilniejszy od pazdziernika 2016 roku,
gdy kurs GBP/PLN wynosit 4,70. Sytuacja zmienita sie w piatek, ktory zakonczyt sie
gwattownym ostabieniem ztotego w relacji do euro, ktore w swojej skali nie notowane
byto od listopada ubiegtego roku tj. wyboréow prezydenckich w USA. Z poziomu 4,21
kurs EUR/PLN wzrést do niemal 4,27 a sadzac po niewielkich zmianach na rynku
pozostatych walut emerging markets piatkowa przecena ztotego wywotana zostata
napieciem politycznym w kraju po tym jak Sejm uchwalit nowa ustawe o Sadzie
Najwyzszym, ktora jest przedmiotem krytyki zaréwno w kraju, jak i na swiecie. Dzi$
zapowiedz prezydenckiego weta umocnita ztotego o cztery grosze do poziomu 4,23.

Obligacje PL

Na krajowym rynku dtugu miniony tydzien byt dniem niewielkiego wyptaszczenia
krzywej. Krotki koniec krzywej pozostat stabilny. Dochodowos¢ 2-latki koncentrowata
sie wokot bariery 1,84%. Wptywu na notowania nie miata wypowiedz K.Zubelewicza.
Cztonek RPP stwierdzit, iz w tym roku powinna jak najszybciej nastapi¢ ostrozna
podwyzka stop procentowych, a potem Rada powinna poczeka¢ do potowy 2018 r.,
zeby ,,zobaczy¢ jak bedzie wygladata sytuacja”. Znizka obserwowana byta natomiast
na dtugim koncu krzywej. Rentownos¢ 10-letniego benchmarku obnizyta sie o 4 bps do
3,26%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN *

Ryzyko polityczne, ktoére w ostatnich dniach wptywato na wycene
ztotego nie powinno juz generowac¢ zmiennosci polskiej waluty.
Oczekujemy, ze obecnie najwieksze przetozenie na notowania
ztotego generowac beda czynniki zewnetrzne. Kalendarium istotnych
publikacji jest jednak ubogie, stad najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest stabilizacja notowan EUR/PLN wokét poziomu
4,23.

t Zrodtem  zmiennosci eurodolara w tym  tygodniu  beda
prawdopodobnie czynniki techniczne. Po dynamicznym wzroscie
kursu w ubiegtym tygodniu biezace notowania powinny przyniesc¢
odreagowanie, tym bardziej, ze poczatek tygodnia przynosi nieco
gorsze od oczekiwan publikacje ze strefy euro.

Zmiennos¢ SPW powinna male¢ w sytuacji, gdy wptyw czynnikow
krajowych wygasa, a rynki bazowej beda oczekiwaty na nowe
impulsy pozwalajace ocenic¢ trendy w polityce pienieznej Fed, czy
EBC.

USD/PLN

PL 10Y (%) ]
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Miniony tydzien to okres dynamicznego wzrostu notowan eurodolara. Zrédtem stabosci
dolara byto fiasko w staraniach partii republikanskiej, by zastapi¢ program Obamacare
nowym programem zdrowotnym. Z kolei o sile euro zadecydowato posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego. Mimo, iz na konferencji Europejskiego Banku
Centralnego nie padty zadne konkrety dotyczace przysztej polityki pienieznej w strefie
euro, a bank utrzymat easing bias dla programu skupu aktywow ,,by nie doprowadzi¢ do
zaciesnienia otoczenia finansowego”, to kurs EUR/USD wzrdst wyraznie. Notowania
wybity sie ponad szczyty z czerwca i lipca i siegnety poziomu 1,1650. Co wiecej
M.Draghi poinformowat, ze dyskusje na temat przysztosci programu QE odbeda sie
jesienia i nie jest to jednoznaczne z posiedzeniem EBC zaplanowanym na 7 wrzesnia.
Zwyzka motywowana wynikiem posiedzenia EBC byta kontynuowana takze w piatek. W
rezultacie kurs EUR/USD wzrost do poziomu 1,1682 tj. najwyzszego od poczatku 2015
roku. Stabosc¢ dolara widoczna byta takze w notowaniach pozostatych par dolarowych.
Indeks dolarowy obnizyt sie do najnizszego poziomu od czerwca 2016 roku czyli
brexitowego referendum.

Obligacje bazowe

Na rynku obligacji doszto natomiast do znizki dochodowosci zaréwno Bunda, jak i
amerykanskiego dtugu. O ile wzrost cen UST byt odpowiedzia na coraz wigksze
watpliwosci inwestorow, co do wiary przedstawicieli Fed w trzecia w tym roku
podwyzke stop procentowych, to zmiany notowan Bunda nie korespondowaty z
sytuacja na rynku euro. W sytuacji, gdy euro zyskiwato na wartosci reagujac na wynik
posiedzenia EBC, dochodowos¢ Bunda wyraznie, bo o 8 bps, obnizyta sie do 0,49%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Biezacy tydzien na rynku eurodolara - z uwagi na ubogie
kalendarium danych - zdominowany bedzie przez czynniki
techniczne. Te natomiast sugeruja potrzebe odreagowana w
dynamicznym trendzie wzrostowym eurodolara. Istotne dla
sentymentu bedzie takze posiedzenie Fed, cho¢ nie musi by¢ ono
przetomowe w przypadku wstrzemiezliwosci cztonkow Fed w
wypowiedziach.

Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od naptywajacych
danych. Te natomiast wskazuja na nieco gorszy obraz koniunktury
w strefie euro.

Mozliwy powrdt do umiarkowanych wzrostow rentownosci, w
przypadku gdyby posiedzenie Fed potwierdzito stusznosc
dotychczasowej prognozy zaktadajacej trzy podwyzki stop
procentowych w tym roku.

EUR/USD

10Y DE (%) 9

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= B0 2-207-0811 (28T

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN poruszat sie w ramach
krétkoterminowego trendu bocznego, choc krajowe
ryzyko polityczne przejsciowo zaburzyto ta Sciezke,

= Wskaznik RSl nie generuje obecnie sygnatow
transakcyjnych, po tym jak notowania zawrdcity z
poziomow wykupienia rynku,

= MACD natomiast jest bliski wytworzenia sygnatu
sprzedazy ztotego,

= Poziom 4,2680 jest obecnie bariera chroniaca
notowania przed nadmiernym wzrostem.

Wsparcie/Opor
02 4,3000
01 4,2680 2 v
W1 4,2387 .
W2 4,2050 L : &=
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= [ p—

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN poruszaja sie w formacji
spadkowej,

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

= Oscylator stochastyczny jest wygenerowat sygnat kupna
ztotego.

Wsparcie/Opor

17 s 1 ww 1wt 1 merw | maw 1 mew 1 emw 1 ompw 1

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

20160328 20170817 GMT)

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD kontynuuje zwyzke notowan rozpoczeta
przed miesigcem,

= Wskaznik RSl tworzy jednak dywergencje z
notowaniami, ktéra zapowiada mozliwos¢ umocnienia
dolara wzgledem euro. Wskaznik porusza sie
dodatkowo powyzej poziomu wykupienia rynku, co
wzmacnia site jego przekazu,

= Oscylator stochastyczny wygenerowat sygnat kupna
euro,

= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny wzrost jest
bariera na poziomie 1,1711 wyznaczona przez maksima
Z sierpnia ubiegtego roku.

Wsparcie/Opor =
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Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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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 4,5
dane odsezonowane 1,2 3,0 4,4 4,3 4,9 7,9 4,1 6,5 6,7
Produkcja budowlana (r/r) -20,1 -12,8 -8,0 2,1 -5,3 17,2 4,3 8,4 11,6
dane odsezonowane -16,9 -11,4 -7,7 -3,4 -2,7 9,9 8,2 6,2 12,9
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 31 31 31 45 46 45 46 45 43
Ptace w sek. przeds. (r/r) 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0
Stopa bezrobocia 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 7,2
Saldo CA (mln EUR) 172 929 -219 2342 -599 -529 -160 -179 -
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 2,4 1,8
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,0
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 2,04o 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 3,60
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

Konsensus
(prognoza
Millenium)

Poprzednie Aktualne

Okres dane dane

Wskaznik/Wydarzenie

07/21 14:00 Podaz pienigadza M3 r/r Polska Czerwiec 6.2% 5.0% 5.9%
07/24 09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Lipiec 59.6 58.3 59.2
07/24 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Lipiec 54.0 53.5 54.3
07/24 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Lipiec 57.4 56.8 57.2
07/24 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Lipiec 55.4 55.4 55.5
07/24 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Lipiec 52.0 52.1
07/24 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Lipiec 54.2

07/24 16:00 Sprzedaz domow na rynku wtornym USA Czerwiec 5.62m 5.56m
07/25 10:00 Stopa bezrobocia Polska Czerwiec 7.4% 7.1% (7.2%)
07/25 10:00 IFO Niemcy Lipiec 115.1 114.9
07/25 15:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Maj 5.67% 5.70%
07/25 16:00 Indeks nastrojéow konsumenckich USA Lipiec 118.9 116.0
07/26 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Lipiec 6.3%

07/26 16:00 Sprzedaz nowych domow USA Czerwiec 610k 615k
07/26 20:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA Lipiec 1.00% 1.00%
07/27 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Czerwiec 5.0% 5.0%
07/27 14:30  Zamowienia na dobra trwate USA Czerwiec -0.8% 3.0%
07/27 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Lipiec 233k

07/27 08/03 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Czerwiec 4.8% 2.4%
07/28 11:00  Indeks nastrojow konsumenckich EU Lipiec -1.7

07/28 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Lipiec 1.6% 1.6%
07/28 14:30  PKB Annualized kw/kw USA 2Q 1.4% 2.5%
07/28 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 93.1 93.0
07/31 11:00 Stopa bezrobocia EU Czerwiec 9.3%

07/31 11:00  Szacunek inflacji r/r EU Lipiec 1.3%

07/31 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Lipiec 1.1%

07/31 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Lipiec 1.5%

07/31 16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtornym m/m  USA Czerwiec -0.8% 1.0%

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.

illennium

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.
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