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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ 0 10.00 GUS poda szacunek flash PKB w Q1 2017r. Szacujemy, ze wzrost

+48 22 598 22 38 gospodarczy przyspieszyt do 3,9% r/r z 2,5% r/r w Q4 2016r. Nie poznamy dzis
dekompozycji wzrostu, jednak wg naszego szacunku inwestycje wzrosty o 2,7%

Urszula Kryriska r/r, podczas gdy konsumpcja byta o 4,6% wyzsza niz przed rokiem.
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Mateusz Sutowicz ®  PL: Na rachunku biezacym bilansu ptatniczego, w marcu odnotowano deficyt 738

Analityk rynkéw finansowych mln EUR, ktory byt wiekszy od oczekiwan oraz od naszej prognozy na poziomie

470 mln EUR. W marcu odnotowano ujemne saldo wymiany towarowej, réwne
218 mln EUR. Import towardow, wspierany prze solidny popyt krajowy (zwtaszcza
konsumpcyjny) oraz rosnace w ujeciu rok do roku ceny ropy naftowej, zwiekszyt
sie 0 18,9% r/r, eksport byt natomiast o 14,9% wyzszy niz przed rokiem. Na
dynamike eksportu wptywa dobra koniunktura w strefie euro, ktéra jest naszym
EUR/PLN 4,2020 -0,4% gtownym partnerem handlowym oraz poszukiwanie nowych rynkéw zbytu. Saldo
ustug byto tradycyjnie dodatnie, réwne 1,037 mld EUR, a w marcu eksport ustug
USD/PLN 3,8270 -0,9% kontynuowat solidne wzrosty zwiazane z tworzeniem w ostatnim czasie w naszym
CHF/PLN 3,8417 0,0% kraju nowych centéow ustugowych. Saldo dochodow pierwotnych, réwne -1,511
mld EUR, byto nieco nizsze niz przed rokiem, odzwierciedlajac ujemne saldo

+48 22 598 22 36

Kursy walut A%

EUR/USD 1,0980 0,5% dochodow z inwestycji. W ujeciu ptynnego roku po Q1 2017r. saldo rachunku
biezacego wyniosto -155 mln PLN, byt on wiec niemal zréwnowazony, po tym jak

.. w 2016r. wyniosto -0,3% PKB. Gospodarka znajduje sie wigec w stanie zewnetrznej

Rynek Pieniezny (%) A bps rébwnowagi. Dane pokazuja solidny naptyw srodkow w ramach rachunku

WIBOR 1M 1,66 0 kapitatowego (gtownie fundusze strukturalne UE), ktéry w ciagu minionych 12
miesiecy wyniost 11,4 mld PLN. W kolejnych miesiacach saldo rachunku

WIBOR 3M 1,73 0 biezacego moze sie w naszej ocenie nieznacznie pogarszaé, w miare
przyspieszenia popytu krajowego i wzrostu importu, jednak pozostanie na bardzo
Obligacje PL %) A bps komfortowym poziomie.
> 501 5 ® PL: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii przyspieszyta w
4 kwietniu do 0,9% r/r z 0,6% r/r w marcu. Przyspieszenie tej miary inflacji
5Y 2,81 1 bazowej wynikato z silniejszego niz przed miesiacem wzrostu cen w kategorii
10Y 3.35 3 rekreacja i kultura, oraz mniejszego spadku w tacznosci. W tym roku operatorzy
’ telewizji kablowych nie proponowali tak znaczacych promocji jak w kwietniu
ubiegtego roku. W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego, stopniowego
z - 2 inflacii . fali k . .
IRS PLN %) A bps przyspieszania inflacji bazowej, na fali poprawy popytu konsumpcyjnego
2v 1,98 2 Rynki na dzis
5y 2,41 2 Dzi$ poznamy wstepne dane dotyczace tempa wzrostu gospodarczego w pierwszym
kwartale tego roku, ktére uznajemy za najwazniejsze wydarzenie tego tygodnia dla
1ov 2,86 2 ztotego. Mimo oczekiwanego znaczacego przyspieszenia w stosunku do ostatnich
trzech miesiecy roku ubiegtego uwazamy, iz pozytywny odczyt jest juz wkalkulowany
Obligacje bazowe %) A bps w biezaca wycene ztotego i publikacja nie powinna skutkowgc aprecjacja ztoFego.
Niewykluczone, iz rynek w przypadku potwierdzenia oczekiwan zdecyduje sie na
DE 10Y 0,42 1 realizacje zyskow i ostabienie ztotego. W naszej ocenie bowiem bilans szans i
US 10Y 234 0 zagrozen dla polskiej waluty w krotkim terminie jest asymetryczny z przewaga
’ czynnikéw, ktore moga ostabiac ztotego, a poziom 4,18 EUR za PLN uznajemy za
czasowy kres aprecjacji polskiej waluty. Sposrod wydarzen zewnetrznych kluczowy
Gietdy pkt. A% w kontekscie niedawnych medialnych spekulacji, iz w potowie roku Europejski Bank
Centralny ma przyja¢ mniej gotebia retoryke bedzie opis kwietniowego posiedzenia
WIG 30 2722,6 0,3 ECB.
S&P 500 2402,3 0,5
Nikkei 225 19908,5 0,2

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Poczatek nowego tygodnia to przede wszystkim reakcja na - opublikowana po
zamknieciu rynkdow w piatek - decyzje Moody’s. Agencja utrzymata rating Polski na
poziomie A2 oraz - co byto pewnym zaskoczeniem - podniosta jego perspektywe do
stabilnej z negatywnej. Reakcja ztotego byto niewielkie umocnienie i zejscie notowan
w okolice poziomu 4,20 tj. dolnego ograniczenia kanatu bocznego z ostatnich dni.
Aprecjacja ztotego byta spdjna z wczorajszym zachowaniem pozostatych walut
emerging markets. Imponujaca serie czterech dni spadku z rzedu zanotowat kurs
EUR/HUF. Z kolei para EUR/CZK ustanowita najnizszy poziom od momentu uwolnienia
kursu w potowie kwietnia. Za sprawa zmian na rynkach globalnych ciekawy przebieg
miaty notowania pozostatych par ztotowych. Kurs USD/PLN kontynuowat znizke z
piatku i wczoraj obnizyt sie o kolejne blisko cztery grosze do 3,82. W przypadku pary
CHF/PLN notowania powrocity do poziomu 3,83 tj. minimum z wrzesnia 2015 roku. Na
krajowym rynku dtugu doszto do odreagowania dynamicznej znizki z konca ubiegtego
tygodnia, gdy 10-latka obnizyta sie w rentownosci do 3,34%.

Rynki zagraniczne

Poniedziatek przyniost kontynuacje wzrostu wartosci euro wzgledem dolara, po ktorej
kurs EUR/USD zblizyt sie do poziomu 1,10. Z uwagi na ubogie kalendarium trudno
doszukiwac sie przyczyn wczorajszej aprecjacji wspolnej waluty w czynnikach
fundamentalnych. Spokojniejszy przebieg miaty notowania pozostatych gtéwnych par
walutowych. Notowania EUR/CHF stabilizowaty sie wokot poziomu 1,0930. Niewielkie
zmiany towarzyszyty takze parom USD/JPY i GBP/USD. Na rynku obligacji bazowych
rentownos¢ niemal nie zmienita sie w stosunku do piatkowego zamkniecia i wyniosta
odpowiednio 0,42% w przypadku Bunda i 2,34% dla 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 pienigdza 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 -738m -319m (-470m)

05/15 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 0.6% 0.9% 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 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.



