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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ 0 20.00 zostanie ogtoszona decyzja Federalnego Komitetu Otwartego Rynku w
+48 22 598 22 38 sprawie stop procentowych w USA. Oczekiwana jest podwyzka o 25 bps do 1,25%.

Uwaga rynkow bedzie skupiona na zapowiedziach przysztych dziatan Fed, tzn.
Urszula Krynska oczekiwanej Sciezce stop procentowych oraz kwestii ograniczania sumy bilansowej.
Ekonomistka Sytuacja, w ktorej preferowana przez Fed miara inflacji jest ponizej celu banku

centralnego (2,0%), a ostatnie dane z rynku pracy zaskoczyty negatywnie nie sprzyja
zapowiedziom zaostrzania polityki w przysztosci.
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Mateusz Sutowicz
Analityk rynkéow finansowych
+48 22 598 22 36 ®  PL: Na rachunku biezacym bilansu ptatniczego w kwietniu odnotowano deficyt rowny

275 mln EUR, ktory byt zblizony do naszych oczekiwan oraz do konsensusu rynkowego.
Ztozyto sie na to dodatnie saldo wymiany towarowej (86 mln EUR), tradycyjnie

Kursy walut A% dodatnie saldo ustug (1,288 mld EUR), ujemne saldo dochodow pierwotnych (-1,606

mld EUR) oraz dochodow wtornych (-43 mln EUR). W wymianie towarowej, nastapito
EUR/PLN 4,1924 0,0% wyrazne wyhamowanie tempa wzrostu importu i eksportu, co jest skutkiem dziatania
USD/PLN 3,7413 -0,1% czynnikow kalendarzowych, ktore byty tez widoczne w innych miesiecznych danych z

gospodarki. Eksport wzrdst o 0,6% r/r (14,9% w marcu) import zwiekszyt sie natomiast
CHF/PLN 3,8662 0,1% o 3,4% r/r (18,9% poprzednio). Eksport jest wspierany przez dobra sytuacje
EUR/USD 1,1206 0,1% gospodarcza gtownych partnerow handlowych oraz wyrazne ozywienie w handlu z

Europa Srodkowo-Wschodnia. Import odnotowuje cykliczny wzrost zwiazany z
ozywieniem popytu krajowego, gtownie konsumpcyjnego. W kwietniu utrzymaty sie
solidne wzrosty przychodow i rozchodéw na rachunku ustug. Wyzszy od oczekiwan

Rynek Pieniezny (%) A bps deficyt na rachunku dochodéw pierwotnych wynika z kolei z wysokich dochodow z
WIBOR 1M 1,66 0 inwestycji zagranicznych w Polsce, gtownie inwestycji bezposrednich (zaréwno
reinwestowane zyski jak i dywidendy). Wg naszych szacunkow deficyt biezacy za
WIBOR 3M 1,73 0 ostatnie 12 miesiecy stanowit ok. 0,2% PKB, wobec 0,0% po Q1. Niezwykle niski
deficyt biezacy jest tez w catosci pokryty przez naptyw srodkow ujetych na rachunku
kapitatowym (gtownie fundusze infrastrukturalne UE). taczne saldo rachunku
Obligacje PL (%) A bps biezacego i kapitatowego stanowito 0,4% PKB wobec 0,6% PKB po marcu. Bilans
2y 1.87 2 ptatniczy nie pokazuje zadnych sygnatow narastania nierownowagi w gospodarce. W
d kolejnych kwartatach mozliwy jest cykliczny wzrost deficytu (importochtonnos¢

5Y 2,62 2 popytu krajowego), jednak powinien on pozostac¢ na niskim poziomie.
10Y 3,18 3 ® PL: NBP podat, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnos¢ i energii spadta w maju

do 0,8% r/r z 0,9% r/r w kwietniu. Tak naprawde wskaznik inflacji spadt jednak z

0,86% do 0,83% r/r i to wtasnie zaokraglenia byty przyczyna rozbieznosci pomiedzy

IRS PLN (%) A bps naszymi oczekiwaniami (0,9%) a ostatecznym odczytem. Inflacja bazowa, pomimo
wzrostu w ostatnich miesigcach znajduje sie na bardzo niskim poziomie.

2 1,88 ! ® GE: Indeks ZEW, ktéry mierzy oczekiwania niemieckich analitykdw i inwestorow
5Y 2,24 3 instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego Niemiec niespodziewanie spadt w
10Y 2 66 0 czerwcu do 18,6 pkt. z 20,6 pkt. miesiagc wczesniej wobec oczekiwan na poziomie
’ 21,7 pkt. Indeks ocen obecnej sytuacji wzrost jednak do 88,0 pkt. z 83,9 pkt. w

poprzednim miesiacu.
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Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dzis

DE 10Y 0,27 1

Dzis konczy sie dwudniowe posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktore w
us 10Y 2,22 0 naszej ocenie jest najwazniejszym wydarzeniem, krotszego dla inwestorow krajowych,
tygodnia. O ile rynkowy konsensus zaktada podwyzke stop procentowych o 25 bps, to
kluczowe bedzie nastawienie amerykanskich bankieréw centralnych do normalizacji

Gietdy pkt. A% polityki pienieznej w drugiej potowie roku. Pod wptywem ostatnich rozczarowujacych
danych makro, w szczegolnosci z rynku pracy USA, wiara inwestorow w trzy podwyzki stop
WIG 30 2656,2 0,3 procentowych w 2017 roku wyraznie zmalata. Podtrzymanie tego scenariusza - zgodnego z
S&P 500 2440,4 0,5 marcowymi prognozami Rezerwy Federalnej - bytoby wsparciem dla wartosci dolara i
mogtoby wptyna¢ na spadek EUR/USD. Dla ztotego, ktory w ostatnich tygodniach
Nikkei 225 19905,6 0,0 wykazywat sie duza odpornoscia na niesprzyjajace wydarzenia globalne, taki scenariusz
Zrodto: Reuters oznaczatby jedynie niewielka korekte i powrot kursu EUR/PLN do poziomu 4,21.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Wczorajsza, nieco ponad potgroszowa zmiennos¢ kursu EUR/PLN byta wynikiem
stabilizacji rynkow bazowych w oczekiwaniu na wynik konczacego sie dzi$ posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej oraz braku wptywu publikacji krajowych. Zrodtem
zmiennosci nie okazaty sie bowiem dane dotyczace inflacji bazowej oraz rachunku
obrotow biezacych. W rezultacie notowania EUR/PLN koncentrowaty sie wokét poziomu
4,19. Na krajowym rynku dtugu wtorek byt dniem niewielkiego wzrostu rentownosci
obligacji 5- i 10-letnich odpowiednio do poziomu 2,62% i 3,18%. Argumentow
przemawiajacych za spadkiem cen SPW doszukiwalibysmy sie w czynnikach
technicznych. Po tym, jak w poniedziatek dochodowos¢ obligacji wyznaczyta 7-
miesieczne minimum wczoraj nastapita realizacja zyskow. Naptyw kapitatu towarzyszyt
jedynie krotkiemu koncowi krzywej, gdzie dochodowos¢ na poziomie 1,87%
wyznaczyta minimum z potowy listopada.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza zmiennos¢ eurodolara byta nadal niewielka, a kurs koncentrowat sie w
okolicy 1,12 w oczekiwaniu na wynik kofnczacego sie dzisiaj posiedzenia Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku. W notowaniach funta brytyjskiego nastapito wczoraj
odwradcenie ruchu z poprzedniego dnia i umocnienie, na fali rosnacego przekonania o
tagodnej wersji brexitu. Niewiele dziato sie rowniez na bazowych rynkach dtugu, gdzie
rentownosci obligacji Niemiec i USA oscylowaty wokot poziomow z zamkniecia dnia
poprzedniego.
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop‘;:relgnie Ak;::(lene 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 18.6

06/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Kwiecien -738m -275m -70m (-320m)

06/13 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 0.9% 0.8% 1.0% (0.9%)

06/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Maj 2.5% 2.4% 2.3%

06/14 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Maj 2.0% 1.5% 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 stép 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 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.



