A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 15 maja 2017

research@bankmillennium.pl

' , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o 14.00 NBP poda bilans ptatniczy za marzec. Szacujemy, ze deficyt biezacy

+48 22 598 22 38 wyniost -470 mln EUR, wobec -860 mln EUR w lutym i byt nieco wiekszy od konsensusu. O
tej samej porze zostanie opublikowana kwietniowa inflacja bazowa, wskaznik po

Urszula Kryniska wytaczeniu cen zywnosci i energii prawdopodobnie wzroést do 0,8-0,9% r/r z 0,6% r/r w

Ekonomistka marcu.

+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

Mate.usz SUtOIWIC? ® PL: Agencja Moody's potwierdzita w piatek rating Polski na poziomie A2. Jednoczesnie

Analityk rynkow finansowych agencja podniosta perspektywe ratingu do stabilnej z negatywnej, co byto pewnym

+48 22 598 22 36 zaskoczeniem. W ocenie agencji, ryzyka fiskalne oraz inwestycyjne, a takze niepewnosc

polityczna w Polsce zmalaty. Moody's spodziewa sig, ze rzad nadal bedzie przestrzegac 3-
procentowego limitu deficytu sektora finansow publicznych w relacji do PKB. Podczas gdy
niektore z ostatnio przyjetych rozwiazan, takie jak obnizenie wieku emerytalnego,
Kursy walut A% wywieraja presje na wzrost wydatkow, to rzad odtozyt w czasie lub anulowat inne projekty.
Agencja zauwaza, iz nadal istnieje ryzyko wzrostu wydatkow socjalnych oraz wprowadzenia

EUR/PLN 42168 -0,1% rozwigzan populistycznych, jednak jest ono rownowazone przez wzrost rywalizacji
USD/PLN 3,8614 -0,6% politycznej przed zaplanowanymi na 2019 r. wyborami parlamentarnymi.
CHF/PLN 3,8405 -0,4% ®  PL: Inflacja w kwietniu utrzymata sie na marcowym poziomie 2,0% r/r a ostateczne dane
- potwierdzity szacunek flash. Ceny paliw spadty w ciagu miesiaca o 0,9% a ich roczna
EUR/USD 1,0921 0,5% dynamika obnizyta sie do 14,4% z 18,1% w marcu. Ceny zywnosci i napojow
bezalkoholowych utrzymaty sie na poziomie z marca, co ograniczyto ich roczny wzrost do
2,8% z 3,1% w marcu. W ciaggu miesigca nastapito natomiast przyspieszenie inflacji
Rynek Pieniezny (%) A bps bazowej. Wskaznik po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrost wg naszego szacunku do
0,8-0,9% r/r wobec 0,6% r/r w marcu. Byto to zwigzane z przyspieszeniem rocznego wzrostu
WIBOR 1M 1,66 0 cen w kategorii rekreacja i kultura do 2,4% r/r z 1,1% r/r, na skutek niskiej bazy z kwietnia
WIBOR 3M 173 0 2016r., kiedy wprowadzono nowe, nizsze cenniki operatorow telewizji kablowych. W
? kolejnych miesigcach w miare postepowania wzrostu gospodarczego i wzrostu ptac
spodziewamy sie dalszego, stopniowego przyspieszana inflacji bazowej. Przy zatozeniu
stabilizacji cen ropy naftowej, ceny paliw nie beda, tak jak na poczatku roku, podwyzszaty
Obligacje PL (%) A bps rocznego wskaznika inflacji. Ceny zywnosci beda natomiast dziataty w kierunku wzrostu
2y 1,9 2 wskaznika CPI, ktory moze byc spotegowany przez ceny owocow po majowych mrozach.
5y 280 4 ® PL: Z informacji ,,PB” wynika, ze w ubiegtym miesiacu wptywy z VAT wyniosty 14,4 mld
d PLN, i byty 16% wyzsze niz przed rokiem. Po czterech miesigcach wptywy rosty o 33% r/r.
10v 3,32 8 ®  PL: Podaz pieniadza M3 byta w kwietniu o 6,6% wyzsza niz przed rokiem, po wzroscie o
7,8% r/r w marcu. W ciagu miesiaca zasob pieniadza zwiekszyt sie o 3 mld PLN. Depozyty
przedsiebiorstw spadaty czwarty miesiac z rzedu, w kwietniu o 2,2 mld PLN, a ich roczna
IRS PLN (%) A bps dynamika wyhamowata do 3,0% r/r z 6,9% r/r. Depozyty gospodarstw domowych zwiekszyty
sie 0 253 mln PLN, a ich roczny wzrost spowolnit do 7,1% r/r z 7,7% r/r. Wyhamowanie
2Y 1,96 0 dynamiki M3 moze wynika¢ ze wzmozenia aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, oraz
5y 2,39 5 ze wzrostu sktonnosci do konsumpcji gospodarstw domowych.
10Y 2,84 -6 ® US: Ceny konsumpcyjne w USA wzrosty w kwietniu 0 0,2% m/m oraz o 2,2% r/r, podczas gdy
oczekiwano inflacji na poziomie 0,2% m/m i 2,3% r/r oraz po wzroscie cen o 0,3% m/m i
2,4% r/r w marcu. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i paliw wyniosta 0,1% m/m
Obligacje bazowe %) A bps oraz 1,9% r/r. Odczyty inflacji znajduja sie w okolicy celu banku centralnego.
DE 10Y 0.41 3 ® US: Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w kwietniu 0 0,4% m/m po wzroscie o 0,1% m/m i
’ byta nizsza od oczekiwan na poziomie 0,6% m/m. Sprzedaz detaliczna z wykluczeniem
us 10Y 2,35 -6 sprzedazy aut wzrosta w kwietniu o 0,3% m/m, podobnie jak przed miesiacem i ponizej
oczekiwan.
Gietdy pkt. A% Rynki na dzis
Decyzja o podwyzszeniu przez agencje Moody’s perspektywy ratingu Polski mimo, iz stanowi
WIG 30 2715,3 -0,1 : - . x -
pewne zaskoczenie, nie powinna mie¢ wptywu na wycene ztotego. Ten kontynuuje na
S&P 500 2390,9 -0,1 porannym otwarciu blisko 3-tygodnowy trend boczny ograniczony poziomami 4,20 - 4,23.
— Stabilizacji notowan sprzyja¢ powinien takze sentyment globalny. W dalszej czesci tygodnia
Nikkei 225 19859, 1 -0,1 uwaga inwestorow koncentrowa¢ sie bedzie na wydarzeniach z polskiej gospodarki, w
Zrédto: Reuters szczegolnosci PKB za Q1 oraz posiedzeniu RPP, oraz publikacji minutes z kwietniowego
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Mimo, iz koniec ubiegtego tygodnia przynidst umocnienie ztotego w relacji do euro, to i
tak notowania pozostawaty w ramach trendu horyzontalnego 4,20 - 4,23, w ktérym
przebywaja juz blisko miesiac. Niewielkiej aktywnosci inwestorow w piatek sprzyjato
dos¢ ubogie kalendarium danych makroekonomicznych oraz oczekiwanie - w przypadku
ztotego - na aktualizacje ratingu Polski przez agencje Moody’s. Duzo ciekawszy
przebieg miaty notowania krajowego dtugu, gdzie znizka dochodowosci, w
szczegolnosci dtugoterminowych obligacji, byta znaczaca. Rentownos¢ 10-latki obnizyta
sie bowiem o 8 bps do 3,33% tj. minimum z potowy listopada. Tegoroczne minimum
natomiast poziomem 2,79% wyznaczyta dochodowos¢ 5-latki. Najbardziej stabilna ze
zmiana rzedu 2 bps byta 2-latka, ktora na koniec tygodnia osiagneta rentownos¢ 1,96%.

Rynki zagraniczne

W piatek notowania eurodolara zwyzkowaty o blisko centa zawracajac z poziomu
1,0854, ktorego nie udato sie sforsowaé od czterech sesji w reakcji na artykut w Der
Spiegel, w ktorym wskazano, iz od lipca Europejski Centralny zacznie przygotowywac
rynki do rezygnacji z ultra-luznej polityki monetarnej. Wedtug nieoficjalnych
informacji w potowie roku EBC ma poinformowac, iz negatywne ryzyka dla wzrostu
gospodarczego w strefie euro ustapity, a na jesieni poda szczegéty planu redukcji
programu skupu aktywow, co nastapi z poczatkiem 2018 roku. Tygodnik podat rowniez,
iz w razie potrzeby EBC moze podniesc stopy procentowe na koniec przysztego roku.
Na rynku obligacji bazowych koniec tygodnia to znizka dochodowosci dtugu Niemiec i
USA. W przypadku Bunda zmiana wyniosta 3 bps, a rentownos¢ na koniec tygodnia
wyniosta 0,41%. Do 2,35% wobec 2,40% na czwartkowym zamknieciu zmalata z kolei
dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki.
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop‘;:relgnie Ak;::(lene I((;rn:ger;‘;::
Millenium)

05/12 08:00 PKB WDA r/r Niemcy 1Q 1.7% 1.7% 1.7%

05/12 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Kwiecien 2.0% 2.0% 2.0%

05/12 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Marzec 1.2% 1.9% 2.3%

05/12 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 7.7% 6.6% 7.1%

05/12 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Kwiecien 2.0% 2.0%

05/12 14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 2.4% 2.2% 2.3%

05/12 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 0.1% 0.4% 0.6%

05/12 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Maj 97.0 97.7 97.0

05/15 14:00 Rachunek biezacy Polska Marzec -860m -319m (-470m)

05/15 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 0.6% 0.7% (0.9%)

05/16 10:00 PKBr/r Polska 1Q 2.7% 3.9% (3.9%)

05/16 11:00 ZEW Niemcy Maj 19.5 22.0

05/16 11:00 PKBSAr/r EU 1Q 1.7% 1.7%

05/16 14:30 Liczba rozpoczetych budéw domoéw USA Kwiecien 1215k 1260k

05/16 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Kwiecien 1260k 1271k

05/16 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Kwiecien 0.5% 0.4%

05/17 11:00 Inflacja CPIr/r EU Kwiecien 1.5% 1.9%

05/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Kwiecien 1.2% 1.2%

05/17 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Maj 2.4%

05/17 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Maj 1.50% 1.50% (1.50%)

05/18 14:00 Ptacer/r Polska Kwiecien 5.2% 4.4% (4.4%)

05/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien 4.5% 4.5% (4.5%)

05/18 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Maj 236k 240k

05/19 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Kwiecien 3.1% 3.2%

05/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Kwiecien 11.1% 1.9% (1.1%)

05/19 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Kwiecien 4.7% 4.5% (4.4%)

05/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien 9.7% 9.0% (10.1%)

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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.



