A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 13 czerwca 2017

research@bankmillennium.pl

_ , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o 14.00 NBP poda bilans ptatniczy za kwiecien. Szacujemy, ze deficyt na
+48 22 598 22 38 rachunku biezacym wyniost 320 mln EUR wobec 738 mln EUR przed miesiagcem.

Konsensus wynosi 70 mln EUR. O tej samej porze zostanie opublikowana inflacja
Urszula Kryniska bazowa. Szacujemy, ze wskaznik po wytaczeniu cen zywnosci i energii utrzymat
Ekonomistka sie na poziomie 0,9% r/r.

+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych ®  PL: Inflacja CPI spadta w maju do 1,9% r/r z 2,0% r/r w kwietniu i byta zgodna z
+48 22 598 22 36 szacunkiem flash oraz oczekiwaniami rylnkowymi. Wedtug naszego szacunku
inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii utrzymata sie na poziomie
0,9% r/r i byta zgodna z prognozami. Zaskakujace przyspieszenie rocznego
wzrostu cen tacznosci zostato zniwelowane przez spadek wzrostu cen zwiazanych
ze zdrowiem. Ceny paliw nie zaskoczyty i spadty o 2,0% m/m, ceny zywnosci byty
EUR/PLN 4,1918 0,2% natomiast o 0,8% wyzsze niz w kwietniu. Nieco silniejszy od oczekiwan wzrost
cen zywnosci byt konsekwencja przede wszystkim wzrostu cen owocow, ktore
USD/PLN 3,7432 0,1% byty o 5,8% wyzsze niz przed miesigcem, w efekcie majowych mrozow, ktore
CHF/PLN 3,8615 0,2% zniszczyty krajowe uprawy truskawek, wczesnych wisni, czeresni i moreli.
Czynnik ten bedzie dziatat w kierunku wzrostu cen zywnosci takze w miesiacach

Kursy walut A%

EUR/USD 1,119 0,1% letnich. W kierunku spadku beda natomiast dziataty ceny paliw. W rezultacie
zaktadamy stabilizacje inflacji na poziomie nieco ponizej 2,0% r/r w najblizszych
Rynek Pieniezny %) A bps miesigcach i jej spadek ponizej 1,50% pod koniec roku. Dane nie maja wptywu na

RPP, ktdéra wydaje sie zdeterminowana utrzymac stopy na obecnym poziomie w
WIBOR 1M 1,66 0 najblizszych kwartatach. Inflacja, zblizyta si¢ do celu, ale go nie przekroczyta.

Inflacja bazowa, pomimo wzrostu w ostatnich miesiacach, utrzymuje sie na
WIBOR 3M 1,73 0 bardzo niskim poziomie.

®  PL: Wedtug danych GUS po 4 miesiacach roku, wyrazony w euro eksport towarow
Obligacje PL (%) A bps wzrost o 6,1% r/r, podczas gdy import zwiekszyt sie o 8,9% r/r. Odnotowano
dodatnie saldo handlowe w wysokosci 753 mln EUR, ktore byto o 33,5% wyzsze niz

2Y 1,89 0 X . . . X L= DY ‘
przed rokiem. W poréwnaniu z ubiegtym rokiem udziat Niemiec w eksporcie spadt
5Y 2,59 -2 z 27,7% do 27,4%, wzrosto natomiast znaczenie krajow rozwijajacych sie i regionu
10Y 3,15 2 Europy Srodkowo-Wschodniej.
Rynki na dzis
IRS PLN (%) A bps Dzi$ rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej,
ktére w naszej ocenie jest najwazniejszym wydarzeniem, krdtszego dla inwestorow
2Y 1,89 2 krajowych, tygodnia. O ile rynkowy konsensus zaktada podwyzke stop procentowych
5Y 2,22 3 0 25 bps, to kluczowe bedzie nastawienie amerykanskich bankieréw centralnych do
normalizacji polityki pienieznej w drugiej potowie roku. Pod wptywem ostatnich
1ov 2,66 3 rozczarowujacych danych makro, w szczegdlnosci z rynku pracy USA, wiara
inwestorow w trzy podwyzki stoép procentowych w 2017 roku wyraznie zmalata.
Obligacje bazowe %) A bps Podtrzymanie tego scenariusza - zgodnego z marcowymi prognozami Rezerwy

Federalnej - bytoby wsparciem dla wartosci dolara i mogtoby wptynaé¢ na spadek
DE 10Y 0,26 -2 EUR/USD. Dla ztotego, ktory w ostatnich tygodniach wykazywat sie duza odpornoscia
na niesprzyjajace wydarzenia globalne, taki scenariusz oznaczatby jedynie niewielka

us 10Y 2,22 -1 \
korekte i powrot kursu EUR/PLN do poziomu 4,21.
Gietdy pkt. A%
WIG 30 2646,5 -1,6
S&P 500 2422,6 -0,4
Nikkei 225 19908,6 -0,5

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

Poniedziatkowe kalendarium danych makroekonomicznych byto ubogie i ograniczato sie
do publikacji krajowej inflacji CPI, ktdra i tak okazata sie potwierdzeniem szacunku
flash, wiec nie wywotata reakcji rynkowej. W rezultacie kurs EUR/PLN spokojnie
rozpoczat nowy tydzien skupiony wokot poziomu 4,19. Niewielka aktywnosc
towarzyszyta takze rynkom bazowych, stad wiekszych zmian nie odnotowaty pozostate
pary ztotowe. Zdecydowanie ciekawiej prezentowaty sie notowania krajowego dtugu,
gdzie kontynuowany byt wzrost cen dtugoterminowych obligacji. Dochodowosc 10-latki
na poziomie 3,14% byta najnizsza od poczatku listopada. Zrédtem spadku dochodowosci
- podobnie jak i w ostatnich tygodniach - byto ograniczanie przez Ministerstwo
Finansow podazy papierow kontrastujace - jak podczas przetargu w miniony piatek - z
niezaspokojonym apetytem inwestorow.

Rynki zagraniczne

Mniej niz pot centa wyniosta wczorajsza zmiennos¢ eurodolara. Niewielkiej aktywnosci
sprzyjato puste kalendarium publikacji danych makroekonomicznych oraz oczekiwanie
na rozpoczynajace sie dzi$ dwudniowe posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej,
ktore zadecyduje o nastrojach w tym tygodniu. Kurs EUR/USD poruszat sie w
poniedziatek wokot poziomu 1,12. Ciekawiej prezentowaty sie notowania brytyjskiego
funta, ktory kolejny dzien z rzedu dynamicznie tracit na wartosci. Zrodtem stabosci
funta niezmiennie pozostaja wyniki wyborow parlamentarnych w Wielkiej Brytanii. Na
rynku obligacji bazowych dochodowos¢ amerykanskiego i niemieckiego dtugu o 10-
letnim terminie zapadalnosci nieznacznie znizkowata. W przypadku Bunda spadek
rentownosci wyniost 2 bps do 0,26%. Rentownos¢ Treasuries zmalata natomiast o 1 bps
do 2,22%.
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop;:relgnie Akdt::(Iene I((;rn:ger?:::
Millenium)

06/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Kwiecien 19.9b 20.5 19.8b

06/12 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Maj 2.0% 1.9% (1.9%)

06/13 11:00 ZEW Niemcy Czerwiec 20.6

06/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Kwiecien -738m -70m (-320m)

06/13 14:00 Inflacja bazowar/r Polska Maj 0.9% 1.0% (0.9%0

06/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Maj 2.5% 2.3%

06/14 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Maj 1.5%

06/14 11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Kwiecien 1.9%

06/14 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Czerwiec 7.1%

06/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Maj 6.6% 6.5% (6.5%)

06/14 14:30 Inflacja CPIr/r USA Maj 2.2% 1.9%

06/14 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Maj 1.9% 1.9%

06/14 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Maj 0.4% 0.1%

06/14 20:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA Czerwiec 1.00% 1.25%

06/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Kwiecien 23.1b

06/15 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Czerwiec 245k

06/15 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Maj 1.0% 0.0%

06/16 11:00 Inflacja CPIr/r EU Maj 1.9%

06/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Maj 0.9%

06/16 14:30 Liczba rozpoczetych budéow domow USA Maj 1172k 1218k

06/16 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Maj 1229 1250k

06/16 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Czerwiec 97.1 97.1

06/19 14:00 Ptacer/r Polska Maj 4.1% 4.9% (4.6%)

06/19 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Maj 4.6% 4.6% (4.6%)

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 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.



