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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o 20.00 zostanie opublikowany opis dyskusji na majowym posiedzeniu
+48 22 598 22 38 Fed. Dla rynkow istotne bedzie, czy cztonkowie FOMC wyraza w nim obawy

dotyczace wzrostu gospodarczego USA, co mogtoby wptyna¢ na oczekiwanag
Urszula Kryniska sciezke podwyzek stop procentowych (kolejna podwyzka w USA spodziewana jest
Ekonomistka W CZerwcu).

+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych ® PL: GUS podat, ze w Q1 2017r. V\{yniki finansowe badanych dtljiych
+48 22 598 22 36 przedsiebiorstw niefinansowych byty wyzsze od uzyskanygh rok wczesniej.
Korzystniejsze niz przed rokiem byty tez podstawowe wskazniki ekonomiczno-
finansowe. Przychody z catoksztattu dziatalnosci byty wyzsze o 11,7% od
3 osiagnietych rok wczesniej. Wynik finansowy netto wyniost 29,9 mld PLN i byt
Kursy walut A% wyzszy o 17,5% niz przed rokiem. Wskaznik rentownosci obrotu netto wzrést z
EUR/PLN 4,2037 0,2% 4,2% przed rokiem do 4,4%. Najwieksza poprawe wskaznika rentownosci obrotu
netto odnotowano w gornictwie i wydobywaniu, gdzie wynidst 12,2% wobec minus
USD/PLN 3,7622 0,9% 0,7% przed rokiem. Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw wciaz spadaty i byty o
CHF/PLN 3,8535 0,2% 0,4% nizsze od notowanych w Q1 2016 roku, kiedy spadty o 8,9%. Spadek o 11,1%
EUR/USD 11173 0.7% naktadow na budynki i budowle miat miejsce pomimo wzrostu produkcji

’ P budowlano-montazowej, co oznacza, ze rosnac musiaty inwestycje publiczne.

® EU: Wstepny indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym
Rynek Pieniezny (%) A bps strefy euro wzrost w maju do 57,0 pkt. z 56,7 pkt. w kwietniu i byt lepszy od
oczekiwan. Analogiczny indeks dla sektora ustugowego spadt w maju nieznacznie,

WIBOR 1M 1,66 0 do 56,2 pkt. z 56,4 pkt. przed miesiagcem. Indeksy utrzymuja sie wyraznie
WIBOR 3M 1,73 0 powyzej 50 pkt., co oznacza solidny wzrost aktywnosci w gospodarce strefy euro.
® GE: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcow niemieckich, wzrdst w
. maju do 114,6 pkt. z 113,0 pkt. w kwietniu i byt lepszy od oczekiwan oraz
Obligacje PL (%) A bps najwyzszy w historii (czyli od 1991r.) Wskaznik ocen obecnej sytuacji wyniost
2Y 1,96 -2 123,2 pkt. wobec 121,4 pkt. poprzednio. Indeks oczekiwan wyniost natomiast
5y 277 1 106,5 pkt. wobec 105,2 pkt. Rownie dobry obraz niemieckiej gospodarki wytania
’ sie z badania PMI, wg ktorego indeks przemystowy wzrést do 59,4 pkt. wobec
10Y 3,35 -1 58,2 pkt. i byt najwyzszy od ponad 6 lat. Dane sugeruja, ze wzrost gospodarczy w
Niemczech moze jeszcze przyspieszyc.
. ® US: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze przemystowym
IRS PLN (%) A bps spadt w maju do 52,5 pkt. z 52,8 pkt. i byt nizszy od oczekiwan. Indeks dla
2y 1,93 1 sektora ustug wzrost natomiast do 54 pkt. z 53,1 pkt. Odczyt sugeruje utrzymanie
wzrostu w USA. W przypadku gospodarki amerykanskiej bardziej miarodajny jest
Y 2,38 2 analogiczny indeks ISM, ktory zostanie opublikowany na poczatku czerwca.
10Y 2,84 -1 . .,
Rynki na dzis
Obligacje bazowe %) A bps Ei)bln.ii.enie. przez agenc’je Moody’s raFingu Chin z pewnoécig zawazy na przebiegq
zisiejszej sesji, cho¢ podwyzszenie perspektywy nowej oceny wiarygodnosci
DE 10Y 0,41 1 kredytowej do stabilnej z negatywnej powinno hamowacé nieco wzrost awersji do
US 10Y 2,28 3 ryzyka. Spodziewamy sie umiarkowanej presji na umocnienie dolara, ktéra moze
zosta¢ podtrzymana przez wieczorng czasu europejskiego publikacje protokotu z
majowego posiedzenia FOMC. O ile oczywiscie w opisie posiedzenia bankierzy
Gietdy pkt. A% centralni nie wyrazili obaw, co do zbyt agresywnej sciezki podwyzek kosztu
pieniadza w tym roku w obliczu nieco stabszych danych makro. Ztoty w naszej ocenie
WIG 30 2654,9 -1,2 powinien zakonczy¢ sesje powyzej bariery 4,20. Potencjat pozytywnych informacji
S&P 500 2398,4 0,2 dla polskiej waluty uznajemy bowiem od jakiego$ czasu za wyczerpany, stad
trudnosci z trwatym zejsciem ponizej poziomu 4,18.
Nikkei 225 19613,3 -0,3

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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Zrédto: Reuters

Rentownosci polskich obligacji [%]

8,2 Jmmssmeeeem oo

3,8 7

34
3,0 1
26

2,2 7

1,8

Spread PL10Yvs. DE10Y emmm=)Y em==5Y emm]0Y

Zrédto: Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Za nami spokojna sesja w wykonaniu pary EUR/PLN. Kurs koncentrowat sie wokot
poziomu 4,20 oczekujac na impulsy dalszej czesci tygodnia. Ponownie - ze wzgledu na
sytuacje na rynkach bazowych - wieksze ruchy obserwowane byty wsrod pozostatych
par ztotowych. Kurs USD/PLN wzrost wczoraj o cztery grosze zawracajac z 13-
miesiecznego minimum na poziomie 3,72. Na krajowym rynku dtugu wtorek byt
kolejnym spokojnym dniem. Stabilizacji SPW poza ubogim kalendarium danych
sprzyjato oczekiwanie na jutrzejsza aukcje zamiany, na ktorej Ministerstwo Finansow
zaoferuje do sprzedazy obligacje OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126, DS0727, a do
odkupu papiery OK0717, DS1017.

Rynki zagraniczne

Mimo poczatkowej proby ustanowienia nowego wielomiesiecznego maksimum przez
kurs EUR/USD wczorajsza sesja zakonczyta sie umocnieniem dolara i spadkiem notowan
ponizej bariery 1,12. Wiekszego wptywu na wycene euro nie miaty publikacje
wstepnych indeksow PMI dla gospodarek strefy euro, cho¢ okazaty sie one wyzsze od
oczekiwan. Na rynku obligacji bazowych wtorek uptynat pod znakiem stabilizacji Bunda
na poziomie 0,41% oraz tagodnej zwyzki 10-latki USA do 2,28%.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop‘;:relgnie Ak;::(lene 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 PKB WDAr/r Niemcy 1Q 1.8% 1,7% 1.7%
05/23 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Maj 58.2 59.4 58.0
05/23 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Maj 55.4 55.2 55.5
05/23 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Maj 56.7 57.0 56.5
05/23 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Maj 56.4 56.2 56.4
05/23 10:00 IFO Niemcy Maj 112.9 114.6 113.1
05/23 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Maj 52.8 52.5 53.4
05/23 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Maj 53.1 54.0
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%

Zrodto: 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 prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



