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Gtéwny Ekonomista ®  PL: Dzis konczy sie dwudniowe posiedzenie RPP, wyjatkowo w potowie, a nie na

+48 22 598 22 38 poczatku miesiaca. Nie spodziewamy sie zmiany parametréw polityki pienigeznej i
retoryki komunikatu.
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+48 22 59820 10 ® PL: Wedtug wstepnego szacunku GUS wzrost gospodarczy przyspieszyt w 1Q br.
Mateusz Sutowicz do 4,0% r/r z 2,5% r/r w 4Q 2016, co byto wynikiem bliskim oczekiwaniom.
Analityk rynkéw finansowych Nieznacznie wyhamowata natomiast dynamika PKB w ujeciu kwartalnym po

odsezonowaniu, ktora wyniosta 1,0% wobec 1,7% w 4Q 2016. Szacunek GUS ma
charakter wstepny i nie zostata podana struktura wzrostu gospodarczego. Na
podstawie danych miesiecznych mozna jednak przypuszczaé, ze gtownym
motorem wzrostu byta konsumpcja prywatna, ktora wedtug naszych szacunkow
przyspieszyta do 4,6% r/r. Niezmiennie wsparciem dla spozycia prywatnego
EUR/PLN 4,2020 -0,4% pozostaje dobra sytuacja na rynku pracy, rosnace dochody realne, a takze
optymistyczne nastroje gospodarstw domowych. Odbudowie wzrostu sprzyjato
USD/PLN 3,8270 -0,9% tez odbicie inwestycji ktorych dynamika prawdopodobnie powrdcita do dodatnich
CHF/PLN 3,8417 0,0% poziomow. To w duzej mierze zastuga odbicia w zakresie inwestycji publicznych
wspotfinansowanych ze srodkow unijnych. Wskazywaty na to wyniki produkcji
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Kursy walut A%

EUR/USD 1,0980 0,5% budowlano montazowej w 1Q oraz dane o naptywie funduszy unijnych. W
kolejnych kwartatach oczekujemy utrzymania dobrej koniunktury. Konsumpcja
Rynek Pieniezny %) A bps pozostanie gtownym motorem wzrostu, cho¢ ze wzgledu na czynniki bazowe

nastapi jej nieznaczne wyhamowanie w drugiej potowie roku. Rosnace dochody
WIBOR 1M 1,66 0 realne, w potaczeniu z pozytywnymi nastrojami gospodarstw domowych beda
sprzyjaty utrzymaniu konsumpcji na sciezce wzrostowej. Utrzymany powinien byc

WIBOR 3M 1,73 0 takze wzrost inwestycji publicznych, w tym takze samorzadowych w zwiazku z
rosnaca utylizacja srodkéw unijnych. Nieco wieksza niepewnoscia obarczona jest
- . odbudowa inwestycji sektora prywatnego, jednak wysokie wykorzystanie mocy
Obligacje PL (%) A bps wytworczych, rosnacy popyt i dobra sytuacja finansowa firm powinny wspierac
2Y 2,01 5 inwestycje. Z drugiej jednak strony niepewnos¢ pozostaje czynnikiem
5y 2 81 ] ograniczajacym sktonnos¢ sektora prywatnego do zwiekszenia aktywnosci
’ inwestycyjnej. Nie zmienia to jednak faktu, ze w zakresie inwestycji kolejne
10Y 3,35 3 kwartaty beda przynosity stopniowa odbudowe dynamiki. W rezultacie w catym
biezacym roku wzrost gospodarczy zblizy sie do 4%.

B US: Produkcja przemystowa w USA wzrosta w kwietniu o 1,0% m/m, po wzroscie o

IRS PLN %)  Abps ja przemy P

0,4% m/m w marcu i byta lepsza od oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na
2y 1,98 2 poziomie 0,4%. Dane za kwiecien pokazaty najwiekszy wzrost produkcji od 2014r.
a ozywienie w sektorze przemystowym jest szerokie.

5Y 2,41 2
® GE: Indeks ZEW, ktory mierzy oczekiwania niemieckich analitykow i inwestoréw
10Y 2,86 2 . . . , R
instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego w Niemczech wzrost w maju do
20,6 pkt. z 19,5 pkt. miesiagc wczesniej, jednak byt nizszy od oczekiwan. Dane
Obligacje bazowe (%) A bps potwierdzaja dobra kondycje niemieckiej gospodarki.
DE 10Y 0.42 1 ® EU: Wg wstepnego szacunku, PKB strefy euro wzrost w Q1 2017r. o 0,5% kw/kw,
’ tak samo jak w Q4 2016r. W ujeciu rok do roku odnotowano wzrost o 1,7% wobec
us 10Y 2,34 0 1,8% w ostatnim kwartale ubiegtego roku.
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% .. L s -
Informacje, jakoby D.Trump dopuscit sie przestepstwa naciskajac na bytego juz szefa
WIG 30 2682,8 -1,5 FBI, by ten zakonczyt jedno ze sledztw skutkuja wyrazna przeceng dolara na
S&P 500 2400,7 -0,1 n_]iedzynarodowych rynka;h. Dzis$ eurpdolar begizie testowat maksimum z listppada
— tj. 1,1136 a przekroczenie tego poziomu otwiera droge do 1,1248. Na krajowym
Nikkei 225 19839,2 0,3 rynku walutowym wczorajsza dynamiczna znizka i skuteczne zejécie ponizej bariery
Zrédto: Reuters 4,18 sprawia, iz kurs EUR/PLN dysponuje przestrzenig do aprecjacji az do poziomu
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna 4’1 5.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Reuters

illennium

Rynek krajowy

Wczoraj ztoty umocnit sie wyrazne w relacji do euro, a kurs EUR/PLN obnizyt sie do
poziomu 4,1596 tj. minimum z sierpnia 2015 roku. Co ciekawe aprecjacja polskiej
waluty przyspieszyta podczas popotudniowej czesci sesji, a poranny, lepszy od
oczekiwan odczyt tempa wzrostu PKB w polskiej gospodarce nie miat wigkszego
przetozenia na wycene ztotego. Spory ruch dokonat sie takze na pozostatych parach
ztotowych. Az 7-groszowy spadek towarzyszyt wczoraj notowaniom USD/PLN, a kurs na
poziomie 3,75 ustanowit 13-miesieczne minimum. Z kolei poziom 3,80 w notowaniach
CHF/PLN to dno z wrzesnia 2015 roku, a do wyznaczenia minimum ze stycznia 2015 tj.
dnia, gdy SNB zdecydowat o wprowadzeniu minimalnego poziomu wymiany pary
EUR/CHF, zabrakto zaledwie poét grosza. Zdecydowanie spokojniejszy przebieg miaty
notowania krajowego dtugu. Mimo, iz najwieksza zmiana towarzyszyta 2-latce, ktorej
rentownos¢ wzrosta o 5 bps to poziom 2,0% dla krotkiego konca krzywej jest poziomem
wokot ktorego notowania oscyluja od dwoch miesiecy. Wynoszaca 3 bps zwyzka
obserwowana byta w notowaniach 10-latki. Wzrost rentownosci bytby wiekszy gdyby
nie informacja Ministerstwa Finansow o ograniczeniu, w stosunku do pierwotnego
planu, podazy na czwartkowa aukcje. Resort zaoferuje na niej papiery OK0419,
PS0422, WZ1122, WZ0126, DS0727 o tacznej wartosci 3,0 mld PLN wobec 3-5 mld PLN
oczekiwanych wczesniej.

Rynki zagraniczne

Wtorkowy ruch wywindowat eurodolara do poziomu 1,11 tj. maksimum z listopada
ubiegtego roku. Zrédtem trwajacej nieprzerwanie od piatku zwyzki kursu sa stabsze
dane ze Standw Zjednoczonych potaczone z oczekiwaniami na mniej gotebig retoryke
Europejskiego Banku Centralnego, a od tego tygodnia takze informacje, jakoby
D.Trump dopuscit sie przestepstwa naciskajac na bytego juz szefa FBI, by ten zakonczyt
jedno ze sledztw. Dla indeksu dolarowego wczorajsza sesja oznaczata najwiekszy
jednodniowy spadek od dwodch miesiecy. Kolejny raz natomiast spokojny przebieg
miaty notowania obligacji na bazowych rynkach dtugu, gdzie zmiany miaty charakter
kosmetyczny i nie przekroczyty podczas europejskiej czesci dnia 1 bps.
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Kalendarium

a_q . . Poprzednie Aktualne ST

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H dane dane (Progr]oza
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 PKB r/r Polska 1Q 2.7% 4.0% 3.9% (3.9%)
05/16 11:00 ZEW Niemcy Maj 19.5 20.6 22.0
05/16 11:00 PKB SAr/r EU 1Q 1.8% 1.7% 1.7%
05/16 14:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Kwiecien 1203k 1172k 1260k
05/16 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Kwiecien 1267k 1229k 1271k
05/16 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Kwiecien 0.4% 1.0% 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 sig 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
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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.



