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Gtowny Ekonomista ®  Brak istotnych publikacji makroekonomicznych.
48 22 598 22 38 ..
i Wydarzenia i komentarze
Urszula Kryniska
Ekonomistka ®  PL: Produkcja przemystu spadta w kwietniu o 0,6% r/r wobec wzrostu o 11,1% r/r

w marcu. Stabsze wyniki kwietnia nie sa zaskoczeniem, poniewaz niekorzystnie

LD A na odczyt oddziatywata mniejsza niz przed rokiem liczba dni roboczych. W

Mateusz Sutowicz danych za marzec natomiast efekt kalendarzowy dziatat pozytywnie. Po
Analityk rynkéw finansowych wyeliminowaniu wptywu czynnikébw o charakterze sezonowym produkcja
+48 22 598 22 36 przemystu wzrosta w solidnym tempie 4,0% r/r, cho¢ wyhamowata wyraznie w

stosunku do marca, kiedy ten wzrost wyniost 8,1% r/r. Poczatek drugiego
kwartatu przyniost zatem nieznaczne wyhamowanie koniunktury, cho¢ w dalszym
ciggu utrzymuje sie ona na wysokim poziomie. Kolejne miesiace powinny
Kursy walut A% przynie$¢ poprawe wynikéw przemystu, co sugeruja odczyty indeksu PMI za
EUR/PLN 4,2000 -0,5% ostatnie miesigce. Rosnacy popyt krajowy, a takze zagraniczny powinny wspieraé
odbudowe produkcji przemystowej. Szczegodlnie, ze nowe zamowienia, w tym
eksportowe utrzymuja sie w trendzie wzrostowym.

USD/PLN 3,7547 -1,1%

CHF/PLN 3,8473 -0,8% ® PL: Nieco stabsze od oczekiwan byty takze wyniki produkcji budowlano-
EUR/USD 1,1190 0,6% montazowej, ktdra wyhamowata do 4,3% r/r z 17,2% r/r w marcu. Takze w tym
wypadku niekorzystnie dziatat czynnik kalendarzowy, a eliminujac wptyw
czynnikdéw sezonowych wzrost produkcji budowlanej wynidst 9,2% r/r. Wpisuje
Rynek Pieniezny (%) A bps sie to w scenariusz stopniowej odbudowy inwestycji wspotfinansowanych ze
srodkow unijnych. Teze te potwierdza tez fakt, iz najsilniejsze wzrosty produkcji
WIBOR 1M 1,66 0 zanotowaty przedsiebiorstwa dla ktorych podstawowym rodzajem dziatalnosci sa
WIBOR 3M 1,73 0 roboty budowlane specjalistyczne (+ 14,0% r/r) oraz budowa obiektow inzynierii
ladowej i wodnej (+7,8%). Biorac pod uwage dane o absorpcji sSrodkéw unijnych w
ostatnich miesigcach, oczekiwa¢ nalezy kontynuacji tych trendow i dalszej

Obligacje PL (%) A bps odbudowy inwestycji publicznych.

2Y 1,95 3 ®  PL: Wyhamowata tez dynamika sprzedazy detalicznej, ktora w kwietniu wyniosta

5y 2 80 1 w ujeciu realnym 6,7% r/r wobec 7,9% r/r w marcu. Mniejsza liczba dni
’ handlowych zneutralizowata korzystny efekt Swiat Wielkanocnych, ktére w tym

10Y 3,35 -1 roku przypadaty na kwiecien powodujac silny wzrost sprzedazy zywnosci. Nieco

wyhamowata sprzedaz dobr trwatych, szczegdlnie samochodoéw (jej dynamika
byta ujemna i wyniosta -5,54% r/r realnie). Perspektywy konsumpcji pozostaja
IRS PLN (%) A bps dobre. Spadajace bezrobocie, poprawa nastrojow konsumentow oraz wzrost
dochoddw realnych wspiera¢ beda konsumpcje w kolejnych kwartatach. Dane za

Zy 1,93 1 kwiecien potwierdzaja dobra koniunkture, cho¢ zaburzone byty przez czynniki
5Y 2,39 -1 statystyczne i kalendarzowe. Po wyraznej poprawie koniunktury w 1Q tego roku
107 2 86 1 kolejne miesiace powinny przynies¢ jej utrzymanie, cho¢ przy braku nowych
’ impulsow popytowych dalsze wyrazne przyspieszenie dynamiki PKB bedzie
trudne. Nieznaczne spowolnienie dynamiki PKB, ze wzgledu na czynniki bazowe
Obligacie b % Ab mozliwe jest w drugiej potowie tego roku. Niemniej jednak utrzymanie wzrost
'gacje bazowe (%) ps PKB w catym roku na poziomie zblizonym do 4% wydaje wysoce prawdopodobne.
DE 10Y 0,38 3 Dane te nie zmieniaja oczekiwan co do perspektyw polityki pienieznej.
us 10Y 2,26 4 . =
Rynki na dzis
- Rozpoczynajacy sie tydzien jest niezwykle bogaty w istotne wydarzenia. Za
Gietdy pkt. A% najwazniejsze uznajemy publikacje minutes z majowego posiedzenia Fed. Z uwagi
WIG 30 2672.0 16 na niedawne wypowiedzi czesci przedstawicieli Rezerwy Federalnej, co do mozliwej
’ ’ zbyt agresywnej Sciezki podwyzek stop procentowych w tym roku przy stabszych
S&P 500 2381,7 0,7 danych makro pomoze zbudowaé rynkowy konsensus przed czerwcowym
Nikkei 225 19678,3 0,4 posiedzeniem. Istotne beda réwniez drugi szacunek amerykanskiego PKB, szczegoty
e e budzetu .USA na przyszty rok oraz decyzja OPEC w sprawie przedtuzenia ciec
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna WydObyC1a'
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Tak jak oczekiwalisSmy brak istotnych wydarzen globalnych pigtkowej sesji sprawit, iz
koniec tygodnia w notowaniach EUR/PLN rozgrywany byt pod katem analizy
technicznej. Ta natomiast sugerowata mozliwos¢ umocnienia ztotego, po tym jak
notowania dotarty w czwartek do gornego ograniczenia kanatu spadkowego. Ztoty
umocnit sie o trzy grosze w relacji do euro osiagajac poziom 4,19 a aprecjacja polskiej
waluty w potaczeniu ze zmianami gtownych par walutowych s$wiata skutkowata
dynamiczna znizka kursu USD/PLN i CHF/PLN. W przypadku USD/PLN ponad 6-groszowy
spadek sprawit, ze notowania ustanowity poziom 3,7366 tj. minimum z kwietnia
ubiegtego roku. Na krajowym rynku dtugu piatek uptynat pod znakiem stabilizacji 5- i
10-latki odpowiednio na poziomie 2,8% i 3,35% oraz nieznacznego, bo wynoszacego 3
bps wzrostu dochodowosci krotkiego konca krzywej.

Rynki zagraniczne

Po jednodniowej przerwie w czwartek na koniec tygodnia eurodolar powrocit do trendu
wyraznych zwyzek. W piagtek kurs EUR/USD wzrdst o ponad centa do poziomu 1,12 czyli
najwyzszego zamkniecia od pazdziernika 2016 roku mimo, iz tydzien wczesniej
kwotowany byt na poziomie 1,0850. Stabos¢ dolara trudno przypisywa¢ wypowiedzi
J.Bullarda, prezesa Fed z St.Louis, ktéry stwierdzit, ze zaktadana przez Rezerwe
Federalng Sciezka podwyzek stop procentowych w obliczu gorszych od oczekiwan
danych makro jest zbyt ,,agresywna”. J.Bullard nie dysponuje bowiem w tym roku
prawem gtosu, a przedstawiciele Fed juz kilkukrotnie przyznawali, iz obserwowane
pogorszenie koniunktury gospodarczej traktuja, jako przejsciowe. Trwajaca zwyzka
eurodolara to najprawdopodobniej oczekiwania na mniej gotebie nastawienie ECB
podczas czerwcowego posiedzenia potaczone z niedawnymi zawirowaniami
politycznymi w USA. Na rynku dtugu piatek zakonczyt sie niewielkimi wzrostami
dochodowosci. Rentownos$¢ Bunda wzrosta bowiem o 3 bps do 0,38% niwelujac tym
samym cze$¢ spadku z catego tygodnia. Podobnie zachowywata sie amerykanska 10-
latka, ktdora w piatek zyskata 4 bps dochodowosci wzrastajac do poziomu 2,26% mimo,
iz w skali zakonczonego tygodnia obnizyta sie o 8 bps.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop;:relgnie Akdt::Lne I((;rn;ger;];::
Millenium)
05/19 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Kwiecien 3.1% 3.4% 3.2%
05/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Kwiecien 11.1% -0.6% 1.9%
05/19 14:00 |Inflacja PPl r/r Polska Kwiecien 4.7% 4.3% 4.5%
05/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien 9.7% 8.1% 9.0%
05/23 08:00 PKBWDATr/r Niemcy 1Q 1.7% 1.7%
05/23 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Maj 58.2 58.0
05/23 09:30  Wstepny PMI w ustugach Niemcy Maj 55.4 55.5
05/23 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Maj 56.7 56.5
05/23 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Maj 56.4 56.4
05/23 10:00 IFO Niemcy Maj 112.9 113.1
05/23 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Maj 52.8 53.4
05/23 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Maj 53.1
05/23 16:00 Sprzedaz nowych doméw m/m USA Kwiecien 5.8% -1.0%
05/24 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Maj -4.1%
05/24 16:00 Sprzedaz domow na rynku wtornym USA Kwiecien 5.71m 5.67m
05/24 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Maj
05/25 10:00 Stopa bezrobocia Polska Kwiecien 8.1% 7.7% (7.7%)
05/25 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Maj 232k
05/26 14:30  PKB Annualized q/q USA 1Q 0.7% 0.9%
05/26 14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Kwiecien 0.9% -1.8%
05/26 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Maj 97.7 97.5
05/27 06/03 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Kwiecien 2.3%
05/29 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Kwiecien 5.3%

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 roznych 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.



