akro i rynek

komentarz tygsodniowy

Biuro Analiz Makroekonomicznych 7 sierpnia 2017

research@bankmillennium.pl

Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien, poza piatkowymi danymi o inflacji, jest niezwykle ubogi w

+48 22 598 22 38 wydarzenia, stad o kierunku notowan na rynkach finansowych w wiekszym niz

i dotychczas stopniu decydowad moga wskazania techniczne. Te natomiast sugeruja

Urszula Kryniska korekte na rynku eurodolara, po trzykrotnej nieudanej probie wybicia powyzej bariery

Ekonomistka 1,1880. Nie oczekujemy natomiast, aby wypowiedzi przedstawicieli Fed mogty

+48 22 598 20 10 zaburza¢ w istotny sposob notowania dolara. Komentarze cztonkéw Fed powinny byc

bowiem powsciagliwe w ocenie trzeciej podwyzki stop procentowych w tym roku. W

Mateusz Sutowicz slad za mocniejszym dolarem zyskiwac powinien takze szwajcarski frank. EUR/PLN z
Analityk rynkow finansowych kolei ma w naszej ocenie szanse kontynuowac trend boczny tj. przedziat 4,23 - 4,26.

48 22 598 22 36 . .
' Wydarzenia tygodnia

Przyspieszenie inflacji w lipcu

Kursy walut A% L . , . .
Wg szacunku flash, wskaznik inflacji CPI wzrost w lipcu do 1,7% r/r z 1,5% r/r i byt
EUR/PLN 4,2459  -0,1% nieco wyzszy od oczekiwan. GUS nie podat szczegdtow koszyka inflacyjnego, musimy
USD/PLN 3,5080  -0,7% na nie poczeka¢ do potowy miesiaca, jednak prawdopodobna przyczyna niespodzianki
moga by¢ zmienne w okresie letnim ceny zywnosci oraz ceny lekow, po wprowadzeniu
CHF/PLN 3,6990 -0,9% nowej listy lekdw refundowanych. Inflacja wciaz znajduje sie wyraznie ponizej celu
EUR/USD 1,1802 0,6% NBP (2,5%) w zwiazku z tym jej wzrost nie bedzie miat wptywu na decyzje RPP.
Nieoczekiwany spadek indeksu PMI
Rynek Pieniezny (%) A bps Indeks PMI, ktory mierzy aktywno$¢ w polskim sektorze przemystowym, r)ieoczekiwam'e
spadt w lipcu do 52,3 pkt. z 53,1 pkt. w czerwcu i byt najnizszy od oSmiu miesiecy.
WIBOR 1M 1,66 0 Spadek indeksu w poréwnaniu z poprzednim miesiacem wynikat z wolniejszego tempa
WIBOR 3M 1,73 0 wzrostu produkcji, ktore byto najnizsze od 9 miesiecy oraz z ostabienia wzrostu liczby

nowych zamoéwien krajowych. Zamowienia eksportowe rosty w solidnym tempie, a
lipcowe wyniki badan zasygnalizowaty, Zze popyt ptynacy z rynkow zagranicznych byt
Obligacje PL (%) A bps silniejszy od popytu na rynku rodzimym. Pogorszenie ocen koniunktury byto wiec
konsekwencja wydarzen krajowych. Odczyt indeksu jest wyzszy od Sredniej

Zy 1,83 i dtugoterminowej, oraz neutralnej granicy 50 pkt. Jednak w ostatnim czasie krajowy
5Y 2,69 -1 PMI odbiega od analogicznego indeksu dla gospodarek strefy euro.
10Y 3,37 1 MRPiPS szacuje stabilizacje bezrobocia w lipcu
Wg szacunku MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie w lipcu na
" poziomie 7,1% podczas, gdy oczekiwano jej dalszego spadku. W ostatnich dwdch
IRS PLN (%) A bps miesigcach szacunki resortu byty jednak nieco gorsze od danych ostatecznych.
2y 198 1 Stabilizacja bezrobocia w lipcu, kiedy z reguty podejmowane sa prace sezonowe, nie
’ miata miejsca od 2009r. dane resortu sugeruja, ze wg naszych szacunkow,
5Y 2,41 -2 odsezonowana stopa bezrobocia utrzymuje sie na poziomie 7,5% od trzech miesiecy, co
10Y 2,88 3 moze sugerowac, ze rynek pracy napotkat bariere braku zasobu pracownikéw, co moze
rodzi¢ presje na wzrost wynagrodzen.
Obligacje bazowe (%) A bps Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
DE 10Y 0,48 -7 Niezwykle spokojny, wrecz senny przebieg miaty ubiegtotygodniowe notowania
us 10Y 2,27 -1 EUR/PLN. Brak impulsow i tak jak wielokrotnie juz pisaliSmy, dobrze odzwierciedlony
przez poziom 4,25 krotkoterminowy bilans szans i zagrozen sprawiat, ze trudno byto
notowaniom nadac inny kierunek niz horyzontalny. Kolejny jednak raz za sprawa
Gietdy pkt. AY% sytuacji globalnej podwyzszona zmiennos$¢ towarzyszyta notowaniom pozostatych par
ztotowych. Wzrost eurodolara w pierwszej potowie omawianego tygodnia skutkowat
WIG 30 2763,6 0,6 znizka kursu USD/PLN do poziomu 3,5656 tj. najnizszego od maja 2015 roku. Kurs
S&P 500 2476,8 0,2 CHF/PLN poziomem 3,6729 natomiast ustanowit minimum ze stycznia 2015 roku.
Nikkei 225 20066,2 0,7

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Inflacja CPI [%, r/r]
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Indeks PMI [pkt.] i prod. przem. [% r/r]

55
54
53
52

.’\v'\

o VS v’* /

2014-09
2014-11
2015-01
2015-03
2015-05
201507
2015-09
201511
2016-01
2016-03
2016-05
2016-07
2016-09
2016-11
2017-01
2017-03
2017-05
2017-07

L
=

Produkcja przemystowa /prawa o$/

12
10

S h L ONEO

Zrédto: Datastream

Stopa bezrobocia rejestrowanego [%]
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Oferty pracy i liczba bezrobotnych [% r/r]
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Gospodarka polska

Przyspieszenie inflacji w lipcu

Wg szacunku flash, wskaznik inflacji CPl wzrdst w lipcu do 1,7% r/r z 1,5% r/r i byt
nieco wyzszy od oczekiwan. GUS nie podat szczegotow koszyka inflacyjnego, musimy
na nie poczeka¢ do potowy miesigca, jednak prawdopodobna przyczyna niespodzianki
moga by¢ zmienne w okresie letnim ceny zywnosci oraz ceny lekow, po wprowadzeniu
nowej listy lekdw refundowanych. Inflacja wciaz znajduje sie wyraznie ponizej celu
NBP (2,5%) w zwiazku z tym jej wzrost nie bedzie miat wptywu na decyzje RPP.

Nieoczekiwany spadek indeksu PMI

Indeks PMI, ktory mierzy aktywnos¢ w polskim sektorze przemystowym, nieoczekiwanie
spadt w lipcu do 52,3 pkt. z 53,1 pkt. w czerwcu i byt najnizszy od osmiu miesiecy.
Spadek indeksu w poréwnaniu z poprzednim miesiagcem wynikat z wolniejszego tempa
wzrostu produkcji, ktore byto najnizsze od 9 miesiecy oraz z ostabienia wzrostu liczby
nowych zamoéwien krajowych. Zamowienia eksportowe rosty w solidnym tempie, a
lipcowe wyniki badan zasygnalizowaty, Zze popyt ptynacy z rynkow zagranicznych byt
silniejszy od popytu na rynku rodzimym. Pogorszenie ocen koniunktury byto wiec
konsekwencja wydarzen krajowych. Odczyt indeksu jest wyzszy od S$redniej
dtugoterminowej, oraz neutralnej granicy 50 pkt. Jednak w ostatnim czasie krajowy
PMI odbiega od analogicznego indeksu dla gospodarek strefy euro.

MRPiPS szacuje stabilizacje bezrobocia w lipcu

Wg szacunku MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie w lipcu na
poziomie 7,1% podczas, gdy oczekiwano jej dalszego spadku. W ostatnich dwoch
miesigcach szacunki resortu byty jednak nieco gorsze od danych ostatecznych.
Stabilizacja bezrobocia w lipcu, kiedy z reguty podejmowane sa prace sezonowe, nie
miata miejsca od 2009r. dane resortu sugeruja, ze wg naszych szacunkow,
odsezonowana stopa bezrobocia utrzymuje sie na poziomie 7,5% od trzech miesiecy, co
moze sugerowac, ze rynek pracy napotkat bariere braku zasobu pracownikéw, co moze
rodzi¢ presje na wzrost wynagrodzen.

Agencje ratingowe na temat oceny Polski

Agencja ratingowa Moody’s w raporcie z 31 lipca ocenita, ze reforma sadownictwa w
Polsce znaczaco zagraza niezaleznosci systemu sadownictwa oraz podwaza zasade
podziatu wtadz, co jest negatywne dla ryzyka kredytowego, poniewaz ostabi
praworzadno$¢ oraz site polskich instytucji. W ich ocenie, poprzez potencjalny reformy
Polsce. Inwestycje w Polsce moga takze w ocenie agencji ucierpie¢ przez dalsza
eskalacje sporow z Komisja Europejska. Agencja Fitch ocenita, ze pogorszenie relacji
na linii Polska-UE w S$rednim terminie moze nies¢ negatywne skutki dla polskiej
gospodarki, lecz w krotkim terminie pozostanie bez wptywu na wzrost gospodarczy.
Najwiekszym zagrozeniem dla Polski jest mozliwos¢ ograniczenia dostepnosci funduszy
UE. Agencja nie wydaje sie zdecydowana, zeby w jakikolwiek sposob zmienia¢ ocene
wiarygodnosci Polski, a mozliwe zagrozenia dla gospodarki wykraczaja poza zakres
czasowy ratingu.

Prezydent ztozyt w Sejmie nowy projekt ustawy ,frankowej”

Prezydent Andrzej Duda, ztozyt w Sejmie nowy projekt ustawy ws. wsparcia dla
kredytobiorcow  walutowych.  Zaktada on utworzenie nowego  Funduszu
Restrukturyzacyjnego, ktory bedzie tworzony ze sktadek bankéw, uzaleznionych od
wielkosci ich wtasnych portfeli kredytow denominowanych i indeksowanych w walutach
obcych. Banki, ktore zdecyduja sie restrukturyzowac, czyli ,,odwalutowywac” kredyty
odnoszone do walut obcych beda mogty liczy¢ na zwrot roznic bilansowych miedzy
wartoscia kredytow przed i po restrukturyzacji finansowany z tego Funduszu. Banki
prowadzace zdecydowane dziatania restrukturyzacyjne beda promowane, tacznie z
mozliwoscia przejecia niewykorzystanych przez inne banki $rodkéw z Funduszu
Restrukturyzacyjnego. Maksymalne przewidywane obciazenie dla bankéw to 3,2 mld
PLN rocznie. Ustawa wskazuje, ze o kolejnosci restrukturyzacji poszczegoélnych
kredytow moze zdecydowad Komisja Nadzoru Finansowego, wydajac odpowiednia
rekomendacje. KNF pozytywnie ocenia przedstawiony przez Prezydenta RP projekt
ustawy, ktory w jej ocenie, w odpowiedzialny sposob reaguje na zapotrzebowanie
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spoteczne, nie powodujac jednoczesnie zagrozenia dla stabilnosci systemu
finansowego. Rowniez NBP przyjat nowa ustawe z zadowoleniem.

Wptywy z VAT kontynuuja wzrosty w lipcu

Wg nieoficjalnych informacji prasowych, dochody z VAT po lipcu wzrosty o 25% r/r do
ok. 94,7 mld PLN. W samym lipcu wptywy z VAT wyniosty ok. 14,7 mld PLN i wzrosty o
ok. 8,0% r/r. Dynamika wptywow z VAT jest zaburzana przez zmiany regulacyjne, nie
zmienia to jednak faktu, ze ich realizacja przebiega bardzo sprawnie, a w br. nie ma
zadnych zagrozen dla realizacji budzetu panstwa. Deficyt bedzie natomiast wyraznie
nizszy niz zatozone 59,3 mld PLN.

illennium
B 2 bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 07-11.08.2017 W str. 3



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Gospodarki zagraniczne

Amerykanski rynek pracy zaskoczyt pozytywnie
Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w lipcu o 209 tys. po wzroscie o 231 tys.

Ptaca godz. [%, r/r] i zmiana zatr. [tys.,m/m]

a1 400 przed miesiagcem i wobec oczekiwan na poziomie 180 tys. Rewizja danych za
29 350 poprzednie dwa miesiace podniosta liczbe zatrudnionych o 2 tys. Dane o bezrobociu
27 300 byty zgodne z oczekiwaniami, a stopa spadta do 4,3% z 4,4% w czerwcu. Dane
e %0 potwierdzaja dobra kondycje amerykanskiego rynku pracy, ktory w ocenie Fed jest
23 200 . . . . . . .
0 15 bliski stanu petnego zatrudnienia. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w lipcu o 0,3%
19 100 m/m po wzroscie o 0,2% m/m miesiagc wczesniej i byty zgodne z oczekiwaniami.
17 50 Roczny wzrost ptac ustabilizowat sie na umiarkowanym poziomie 2,5% r/r.
1,5 0
3533338883833 3¢8¢ Inflacja w USA wciaz ponizej celu Fed
ERE I EPliagP;dzioufrfﬁ S RERRAR Deflator wydatkow konsumpcyjnych (PgE) w USA spadt w czerwcu do 1,4% r/r z 1,5%
——Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem fprawa o8/ r/r w maju. Bazowy deflator PCE, ktory jest preferowana przez Fed miarg inflacji
utrzymat sie natomiast na majowym poziomie 1,5% r/r. Odczyt byt nieznacznie wyzszy
Zrodto: Datastream od oczekiwan. Inflacja w USA utrzymuje sie wyraznie ponizej celu Fed ustalonego na

poziomie 2,0%.

Indeks ISM w USA [pkt.] Spadki indekséw ISM oraz wzrosty analogicznych PMI w USA

61 US: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze przemystowym,
9 wzrost w lipcu do 53,3 pkt. z 52,1 pkt. w lipcu i byt nieco wyzszy niz wstepnie
Z szacowano. Analogiczny indeks ISM, ktéry w przypadku USA jest postrzegany jako

bardziej miarodajny, spadt w lipcu do 56,3 pkt. z 57,8 pkt. w czerwcu i byt zblizony do

53

51 oczekiwan (56,5 pkt.). Obecny poziom indeksow oznacza utrzymanie wzrostu
a9 aktywnosci w amerykanskim przemysle. Wskaznik ISM, ktory opisuje aktywnos$¢ w
a7 amerykanskim sektorze ustugowym spadt w lipcu do 53,9 pkt., z 57,4 pkt. w czerwcu i

“5 byt nizszy od oczekiwan, ktére ksztattowaty sie na poziomie 56,9 pkt. Dane za lipiec

pokazuja pewne wyhamowanie wzrostu w sektorze, jednak wszystkie gtowne sktadowe
indeksu (w tym produkcja, nowe zamowienia i zatrudnienie) znajduja sie na poziomie
znaczaco przekraczajacym neutralng granice 50 pkt. Analogiczny indeks PMI wzrost w
lipcu do 54,7 pkt. z 53 pkt. w czerwcu.
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Zrédto: Datastream . .
Kontynuacja wzrostu gospodarczego w strefie euro

Produkt Krajowy Brutto w strefie euro wzrést w Q2 o 0,6% kw/kw po zrewidowanym

Inflacja w strefie euro [%, r/r] nieznacznie w dét wzroscie o 0,5% kw/kw w Q1. W ujeciu rok do roku PKB wzrést o
25 2,1% wobec 1,9% w Q1. Dane byty zgodne z oczekiwaniami i potwierdzaja dobra
2 kondycje europejskiej gospodarki.

1'f W Stabilizacja inflacji w strefie euro na poziomie wyraznie ponizej celu ECB
05 Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w lipcu 1,3% r/r i nie zmienita sie w stosunku do
0 czerwca oraz byta zgodna z oczekiwaniami. Ceny energii przyspieszyty do 2,2% r/r z

05 1,9% r/r w czerwcu. Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen energii, zywnosci, alkoholu i
1 tytoniu wzrosta natomiast do 1,2% r/r z 1,1% r/r. Dane potwierdzaja brak presji na

2013-08
2013-11
2014-02
2014-05

014-08
2014-11
201502
2015-05
201508
2016-02
2016-05
2016-08
2017-05

wzrost cen w gospodarce strefy euro, a inflacja jest wyraznie nizsza niz cel banku
centralnego, co uzasadnia ostrozng polityke pieniezng EBC.
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~
HICP
=—Bazowa bez nieprzetworzonej fywnosci i energii

——Cel ECB Stabilizacja koniunktury w strefie euro

Indeks PMI, ktory syntetycznie opisuje koniunkture w sektorze przemystowym strefy
euro, spadt w lipcu do 56,6 pkt. z 57,4 pkt. w czerwcu i byt nieco nizszy niz wstepnie
szacowano. Wzrost (odczyt powyzej 50 pkt.) odnotowano we wszystkich analizowanych
Indeksy PMI w strefie euro [pkt.] gospodarkach strefy, w Holandii i Francji jego tempo przyspieszyto, w pozostatych
nieco ostabto, jednak dane dal catej strefy euro pokazuja dobrag kondycje tamtejszego
przemystu. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro,

= ustabilizowat sie w lipcu na poziomie 55,4 pkt. i byt zgodny z danymi wstepnymi.

54

. Bezrobocie w strefie euro najnizsze od 2009r.

oo LA Stopa bezrobocia w strefie euro spadta w czerwcu (po uwzglednieniu czynnikow
sezonowych) do 9,1% z 9,2% w maju i byta nizsza od oczekiwan oraz najnizsza od
lutego 2009r. Spadek bezrobocia odnotowano m.in. w Niemczech (gdzie jest ono
najnizsze w strefie euro i wynosi 3,8%), Wtoszech i Hiszpanii. W Polsce stopa
bezrobocia wg metodologii Eurostat (odsezonowana, uwzgledniajagca BAEL) utrzymata

sie na poziomie 4,8% i byta szosta najnizsza w UE.

Zrédto: Datastream
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Pierwsza podwyzka stop w regionie

Narodowy Bank Czeski podwyzszyt gtowna stope procentowa, dwutygodniowa stope
repo, o 20 pbs do 0,25%. Podwyzka byta oczekiwana, po tym jak w czerwcu CNB
zasygnalizowat, ze jest gotowy dokonaé podwyzki w Q3 jezeli dane z gospodarki okaza
sie zbiezne z projekcjami banku. Gtéwna stopa procentowa pozostawata na poziomie
0,05% (techniczne zero) od listopada 2012 r., poprzednia podwyzka stop w Czechach
miata miejsce w lutym 2008r. Bank centralny w Czechach jest pierwszym bankiem w
regionie, ktory zaciesnia polityke pieniezng. Podwyzka nastgpita po tym jak, w
kwietniu bank zrezygnowat z bronienia minimalnego kursu EUR/CZK na poziomie 27.
Uzasadnieniem podwyzki stop sa nowe prognozy makroekonomiczna, w szczegdlnosci
oczekiwanie utrzymania inflacji w gornym pasmie dopuszczalnych odchylen od celu (2%
+/-1%) w 2017r.

Stopy procentowe Banku Anglii bez zmian

Bank Anglii, stosunkiem gtosow 6 do 2, utrzymat stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Dwa gtosy opowiadaty sie za podwyzka stop juz na sierpniowym posiedzeniu.
Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. Benchmarkowa stopa procentowa repo wynosi
nadal 0,25%. Bank utrzymat tez jednogtosnie parametry wszystkich prowadzonych
przez siebie programéw. Jednoczesnie obnizono szacunki wzrostu PKB Wielkiej Brytanii
do 1,7% z 1,9% na 2017 r. oraz do 1,6% z 1,7% na 2018 r. Niewielkie zmiany
wprowadzono do projekcji inflacyjnej.
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Rentownosci obligacji krajowych [%]
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Zrédto: Reuters

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Niezwykle spokojny, wrecz senny przebieg miaty ubiegtotygodniowe notowania
EUR/PLN. Brak impulsow i tak jak wielokrotnie juz pisaliSmy dobrze odzwierciedlony
przez poziom 4,25 krotkoterminowy bilans szans i zagrozen sprawiat, ze trudno byto
notowaniom nadac¢ inny kierunek niz horyzontalny. Kolejny jednak raz za sprawa
sytuacji globalnej, podwyzszona zmiennos¢ towarzyszyta notowaniom pozostatych par
ztotowych. Wzrost eurodolara w pierwszej potowie omawianego tygodnia skutkowat
znizka kursu USD/PLN do poziomu 3,5656 tj. najnizszego od maja 2015 roku. Kurs
CHF/PLN poziomem 3,6729 natomiast ustanowit minimum ze stycznia 2015 roku. W
zakonczonym tygodniu sporo dziato sie takze w notowaniach pozostatych walut
regionu. Warto jednak podkresli¢, ze ztoty - mimo niewielkiej zmiennosci - byt
najlepiej radzaca sobie waluta CEE. Wegierski forint kontynuowat co prawda
umocnienie wzgledem euro i we wtorek przez moment byt najdrozszy od maja 2015
roku, jednak pod koniec tygodnia trend aprecjacyjny odwrdcit sie. Apetyt inwestorow
utrzymywat sie takze na rumunskiego leja jednak w niewielkim wymiarze. Na
przeciwlegtym biegunie byty natomiast notowania czeskiej korony, ktéra tracita we
wtorek w najwiekszym od czerwca tempie i tureckiej liry, ktora ustanowita historyczne
minimum wartosci. Waznym wydarzeniem w regionie byta pierwsza od 2008 roku
podwyzka stop procentowych w Czechach. Tamtejszy bank centralny podnidst koszt
pieniadza o 20 bps do 0,25%.

Obligacje PL

Koniec miesigca to tradycyjna publikacja przez Ministerstwo Finansow planu podazy
dtugu. Resort poinformowat, ze w sierpniu planuje przeprowadzi¢ jeden przetarg
zamiany obligacji. Nie planuje zas przeprowadzac aukcji sprzedazy obligacji oraz nie
planuje aukcji sprzedazy bondéw skarbowych. Podczas wspomnianego przetargu
zamiany, ktory miat miejsce 3 sierpnia Ministerstwo Finansow odkupito obligacje
DS1017, WZ0118, PS0418 tacznie za 5,50 mld PLN, a sprzedato obligacje OK0419,
WZ1122, PS0123, WZ0126, DS0727, WS0447 za 5,76 mld PLN. Na rynku wtornym
notowania miaty spokojny przebieg, czego najlepszym potwierdzeniem jest fakt, iz w
tydzien dochodowos¢ nie zmienita sie wiecej niz o 1 bps. Rentownos¢ 10-letniego
benchmarku wynosi dzi$ 3,37% podczas, gdy w poniedziatek przed tygodniem wynosita
3,36%.

Nasze oczekiwania na odzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN * Stabilizacja notowan EUR/PLN wokoét poziomu 4,24 jest najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem w sytuacji braku potencjalnych
impulsow i typowo wakacyjnego handlu.

USD/PLN ‘ Zrédtem zmiennosci eurodolara w tym tygodniu beda wypowiedzi
przedstawicieli Fed. W naszej ocenie zostang one jednak utrzymane
w ostroznej retoryce tak by nie tworzyc zbednych oczekiwan przed
wrzesniowym posiedzeniem Rezerwy Federalnej.

PL 10Y (%) 9 Zmiennos¢ SPW powinna male¢ w sytuacji, gdy wptyw czynnikow
krajowych wygasa, a rynki bazowe beda oczekiwaty na nowe impulsy
pozwalajace ocenic trendy w polityce pienieznej Fed, czy EBC.
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Przez wieksza cze$¢ minionego tygodnia notowania eurodolara zwyzkowaty, by finalnie
osiagnac poziom 1,1880 najwyzszy od stycznia 2015 roku. Co moze zaskakiwac to fakt,
iz zrodtem zmiennosci nie byty dane makro. Te bowiem byty zgodne z oczekiwaniami.
Sytuacja na rynku eurodolara zmienita sie w piatek. Publikacja raportu z
amerykanskiego rynku pracy byta bez watpienia najwazniejszym wydarzeniem
ubiegtego tygodnia, po ktorym jednak nie spodziewaliSmy wigkszej zmiennosci w
sytuacji, gdyby wyniki ptacy godzinowej miaty okazac sie zgodne z oczekiwaniami. Tak
tez sie stato. Mimo, iz raport potwierdzit bardzo dobra sytuacje na rynku pracy USA
wyrazong przede wszystkim spadkiem stopy bezrobocia i solidnym przyrostem nowych
miejsc pracy, to dane poczatkowo wywotaty jedynie niewielka zmiennos¢. Dopiero w
kolejnych godzinach od publikacji eurodolar trwale znizkowat osiagajac dzienne
minimum na poziomie 1,1727 wobec 1,1880 na piatkowym otwarciu. Piatkowy ruch
nalezy rozpatrywa¢ pod katem technicznym. Bariere 1,1880 uznawaliSmy za co
najmniej tymczasowy opor w trendzie wzrostowym, stad korekta po trzech z rzedu
nieskutecznych prébach wybicia byta uzasadniona. Wraz ze wzrostem wartosci euro w
pierwszej potowie tygodnia zwyzka towarzyszyta takze notowaniom EUR/CHF. Co
ciekawe opublikowane w miniony poniedziatek dane szwajcarskiego banku centralnego
wskazaty, iz SNB nie przeprowadzat interwencji walutowych dwa tygodnie tygodniu.
Wyklucza to zatem jedna z teorii ttumaczacych gwattowne ostabienie franka w
ostatnim czasie.

Obligacje bazowe

W zakonczonym tygodniu dochodowos$¢ Bunda zmalata o 6 bps do 0,49%. Trudno jednak
o jednoznaczny powod tego spadku w sytuacji, gdy miniony tydzien byt okresem z
niewielka iloscia danych, czy potencjalnych impulséw. Spokojny przebieg miaty za to
notowania amerykanskiego dtugu. Przez wiekszo$s¢ omawianego okresu 10-letni
benchmark USA koncentrowat sie wokot poziomu 2,28% i na takim zakonczyt piatkowej
notowania.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD L ! Biezacy tydzien na rynku eurodolara - z uwagi na ubogie
kalendarium danych - zdominowany bedzie przez wskazania
analizy technicznej. Te natomiast sugeruja spadek notowan po
kilkukrotnej nieudanej probie sforsowania bariery 1,1880. Dopiero
piatek za sprawa publikacji danych o inflacji CPl w Stanach
Zjednoczonych ma szanse nada¢ nieco zmiennosci z powodow
fundamentalnych. Wypowiedzi cztonkow Fed w tym tygodniu
powinny byc¢ ostrozne, a przez to rynek nie powinien na nie
reagowac.

Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od rynkowego apetytu na
ryzyko. Ten natomiast pozostanie w naszej ocenie na
niezmienionym poziomie, stad stabilizacja notowan jest
najbardziej prawdopodobna w tym tygodniu.

Prawdopodobna  stabilizacja notowan UST. Powr6t do
umiarkowanych wzrostow rentownosci mozliwy jedynie w sytuacji
gdyby wypowiedzi cztonkéw Fed potwierdzity stusznosc¢
dotychczasowej prognozy zaktadajacej trzy podwyzki stop
procentowych w tym roku. Nie jest to jednak nasz scenariusz
bazowy. Wydarzeniem tygodnia bedzie piatkowa publikacja
danych o amerykanskim CPI.

10Y DE (%) *

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= DIE4H03- DIT3I3(ET)

Analiza techniczna

ee
M

= Kurs EUR/PLN poruszat sie w ramach
krotkoterminowego trendu bocznego, a krajowe
ryzyko polityczne przejsciowo podwyzszyto ta Sciezke,

= Wskaznik RSI tworzy niewielka dywergencje pomiedzy
notowaniami,

= MACD natomiast nie generuje zadnych sygnatow
transakcyjnych,

= Srednia 14-dniowa jest bliska przeciecia od dotu
srednig 100-dniowa, co sugerowatoby dalsza zwyzke
notowan,

= Poziom 4,2680 jest obecnie bariera chroniaca
notowania przed nadmiernym wzrostem.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= o0~ e BT

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 wygenerowat sygnat kupna

ztotego.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Daily EUR= 20160927 - 2017-0.08 GMT)

")

116

Analiza techniczna
= Kurs EUR/USD kontynuuje zwyzke notowan rozpoczeta

W czerwcu, il
= Wskaznik RSl tworzy jednak dywergencje z 0 o
notowaniami, ktéra zapowiada mozliwos¢ umocnienia ’:H‘T]N\ - [gﬂ""‘mfﬁ’“/
dolara wzgledem euro. Wskaznik porusza sie '""'-,“,, iy \'\\\ . Gl [ e i
dodatkowo blisko poziomu wykupienia rynku, co I, \AT\ %\ N S e
wzmacnia site jego przekazu, i !,W] Wt N s
= Oscylator stochastyczny wygenerowat sygnat kupna - I

dolara,

= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny wzrost jest
bariera na poziomie 1,1880 wyznaczona przez
ubiegtotygodniowe maksima.
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

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

Produkcja przemystowa (r/r) 3,1 2,1 9,1 1,1 11,1 -0,6 9,2 4,5 7,0
dane odsezonowane 3,0 4,4 4,3 4,9 7,9 4,1 6,6 6,7 -
Produkcja budowlana (r/r) -12,8 -8,0 2,1 -5,3 17,2 4,3 8,4 11,6 15,0
dane odsezonowane -11,4 -7,7 -3,4 -2,7 9,9 8,2 6,7 12,9 o
(Z;a/trr)udmeme w sek. przeds. 31 31 45 46 45 46 45 43 43
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0 5,6
Stopa bezrobocia 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 7,1 7,0

Saldo CA (mln EUR) 929 -219 2342 -599 -529 -160 -179 -1525 -

CPI (r/r) 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7
Inflacja bazowa (r/r) -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,9
PPI (r/r) 1,8 3,2 4,0 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,1
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,7 9,6 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,0 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 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 1,96 2,04 2,19 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91 1,84
Obligacja 5-letnia 2,87 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65 2,73
Obligacja 10-letnia 3,65 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33 3,37
EUR/PLN 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25
USD/PLN 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59
EUR/USD 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14 1,18

Dane i prognozy kwartalne

2Q16 3Q16 4Q16 2016 1Q17 2Q17 2017*
PKB (% r/r) 3,0 2,4 2,5 2,7 4,0 3,9 3,8
Stopa bezrobocia (%) 8,7 8,3 8,3 8,3 8,1 7,1 7,0
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,8 0,2 -0,6 2,0 1,8 1,8
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Obligacja 2-letnia (%) 1,66 1,77 2,040 2,040 2,000 1,910 2,10
Obligacja 5-letnia (%) 2,24 2,35 2,890 2,890 2,92 2,650 3,20
Obligacja 10-letnia (%) 2,91 2,92 3,630 3,630 3,510 3,330 3,60
USD/PLN 3,94 3,82 4,18 4,18 3,97 3,70 3,75
EUR/PLN 4,38 4,29 4,40 4,40 4,23 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‘;:ﬁ:nie Akj::(lene }((;:::;r;‘s:as
Millenium)
08/04 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Czerwiec 3.7% 5.1% 4.4%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
08/04 14:30 rolniczym USA Lipiec 231k 209k 180k
08/04 14:30 Stopa bezrobocia USA Lipiec 4.4% 4.3% 4.3%
08/04 14:30  Bilans handlowy USA Czerwiec -$46.4b -43.6b -$44.5b
08/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Czerwiec 4.8% 2.4% 3.7%
08/07 10:30  Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Sierpien 28.3 27.5
08/09 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Sierpien -2.8%
08/10 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Sierpien 240k
08/10 14:30 Inflacja PPl r/r USA Lipiec 2.0% 2.3%
08/11 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Lipiec 1.7% 1.7%
-848m (-
08/11 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Czerwiec -179m 1525m)
08/11 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Lipiec 1.7% 1.7% (1.7%)
08/11 14:30 Inflacja CPIr/r USA Lipiec 1.6% 1.8%
08/11 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Lipiec 1.7% 1.7%
08/14 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Czerwiec 4.0%
08/14 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Lipiec 0.8% 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 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 sg 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.



