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Gtowny Ekonomista EU i US: Dzi$ rano zostana opublikowane ostateczne dane o majowej inflacji w strefie

+48 22 598 22 38 euro, ktora wg szacunkow wyraznie wyhamowata. Po potudniu poznamy dane z rynku
budowlanego USA oraz indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry mierzy nastroje

Urszula Krynska konsumenckie.
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US: Amerykanska Rezerwa Federalna, zgodnie z oczekiwaniami, podniosta gtowna
stope procentowa o 25 bps do 1,00-1,25%. Janet Yellen ocenita, ze stopniowe
podwyzki stop procentowych sa raczej wtasciwe w nadchodzacych latach. Istotne jest
+48 22 598 22 36 ponadto, by Fed nie znalazt sie w sytuacji, w ktorej musiatby gwattownie zacie$nia¢
polityke pieniezna, co mogtoby wpedzi¢ gospodarke USA w recesje. Opublikowana w
srode mediana przewidywan cztonkow Fed co do poziomu stop procentowych na

Kursy walut A% koniec 2017 r. pozostata bez zmian na poziomie 1,375%, co sugeruje jeszcze jedna

podwyzke stop procentowych o 25 pbs w biezacym roku. Mediana przewidywan na
EUR/PLN 4,1923 0,0% koniec 2018 r. réwniez sie nie zmienita i wynosi 2,125%, co oznacza, iz cztonkowie
USD/PLN 3,7175 -0,6% Fed oczekuja 3 podwyzek stop o 25 pbs w 2018 r. W ocenie Fed, gospodarka ma sie

dobrze, a istotne jest aby nie reagowac przesadnie na klika nizszych odczytéw, ktore
CHF/PLN 3,8509 -0,4% moga okaza¢ sie szumem. Co wiecej, Fed relatywnie niedtugo moze rozpoczac
EUR/USD 1,1274 0,6% redukcje sumy bilansowej. Wymowa komunikatu Fed jest nieco bardziej jastrzebia od

oczekiwan, ktore po ostatnich danych makroekonomicznych zaczety przesuwac sie w
kierunku scenariusza z tylko dwoma podwyzkami stop w tym roku.

Rynek Pieniezny (%) A bps B US: Sprzedaz detaliczna w USA spadta w maju o 0,3% m/m po wzroscie o 0,4% m/m

wobec oczekiwanej stagnacji. Sprzedaz detaliczna z wykluczeniem sprzedazy aut

WIBOR 1M 1,66 0 spadta natomiast o 0,3% m/m, po wzroscie o 0,4% m/m w poprzednim miesiacu i
WIBOR 3M 1,73 0 ponizej oczekiwan, ktore zaktadaty wzrost 0 0,1% m/m.

® US: Ceny konsumpcyjne w USA spadty w maju o 0,1% m/m oraz wzrosty o 1,9% r/r. W

—— kwietniu inflacja wynosita 2,2% r/r, a oczekiwano odczytu na poziomie 2,0% r/r.

Obligacje PL (%) A bps Nizszy od oczekiwan byt tez wskaznik inflacji bazowej. Po wytaczeniu zywnosci i paliw
2y 1,92 5 inflacja wyniosta 1,7% r/r wobec 1,9% przed miesiacem.

5y 2,58 4 ® Sz: Bank Centralny Szwajcarii, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat stopy procentowe

bez zmian. Docelowy poziom stopy LIBOR3M wynosi nadal -0,75%. W ocenie SNB

10y 3,14 -4 dostepne wskazniki ekonomiczne sugeruja, ze szwajcarska gospodarka jest na drodze

do ozywienia, jednak nie objeto ono jeszcze wszystkich obszarow gospodarki.
IRS PLN %) A bps ®  PL: Podaz pienigdza M3 wzrosta w maju o 6,4 mld PLN i byta o 6,2% wyzsza niz przed

rokiem po wzroscie o 6,7% r/r w kwietniu. W ciaggu miesiaca depozyty przedsiebiorstw
2y 1.90 1 wzrosty o 7,1 mld PLN, co byto pierwszym wzrostem w tym roku. Dynamika rok do
’ roku utrzymuje sie jednak na bardzo niskim poziomie 3,9% r/r (wobec 3,1% r/r w

5Y 2,1 -3 kwietniu), co jest prawdopodobnie zwigzane z uruchomieniem inwestycji. W danych
10Y 263 3 za maj zaskoczyt spadek depozytow gospodarstw domowych o 4 mld PLN. Byt to
’ pierwszy spadek od przeszto dwoch lat oraz najgtebszy od listopada 2001r. Jest to
prawdopodobnie zwigzane ze wzrostem sktonnosci do konsumpcji, co jest
Obligacje bazowe (%) A bps konsekwencja najlepszych w historii nastrojow gospodarstw domowych.
DE 10Y 0,24 3 Rynki na dzis
us 10Y 2,12 -10 Dzi$ rynek bedzie pozostawat pod wptywem czwartkowej decyzji i komunikatu Fed,

ktorego brzemiennie byto wyraznie bardziej jastrzebie od oczekiwan. Powrét oczekiwan
na 3 podwyzki stop procentowych przez Fed w tym roku pogorszyt nastroje wzgledem
Gietdy pkt. A% walut emerging markets, jednak nie spodziewamy sie znacznego ostabienia ztotego. Przy
niskiej ptynnosci kurs EUR/PLN podskoczyt do nawet 4,2410, jednak wydaje sie, ze w
WIG 30 2650,0 0,2 trakcie dzisiejszych notowan szanse na przetamanie tego poziomu sa ograniczone.
SE&P 500 2432,5 -0,2 Dzisiejsze kalendarium danych makroekonomicznych jest bogate, inflacja w strefie euro i
— dane z rynku nieruchomosci w USA, jednak ich wptyw na rynek powinien by¢ ograniczony,
Nikkei 225 19943,3 0,6 a rynek bedzie pozostawat bedzie pod wptywem decyzji Fed. Szczegélnie, ze czesc
Zrédto: Reuters inwestorow krajowych mogta sobie zrobi¢ dtugi weekend.
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

Notowania na krajowym rynku finansowym podazaty za trendami na rynkach bazowych,
ktore koncentrowaty sie na wyniku posiedzenia Fed. Niemniej juz przed ogtoszeniem
komunikatu Fed, notowania podlegaty sporym wahaniom, na co wptyw miata publikacja
stabszych danych z USA, w wyniku ktorych nastapito ostabienie dolara na rynkach
bazowych oraz wzrost rentownosci obligacji. Przetozyto sie to takze na notowania
ztotego, ktory wobec amerykanskiej waluty zyskat blisko 2 grosze i pod koniec
srodowej sesji notowany byt na poziomie 3,7236. Stabilniej zachowywaty sie natomiast
notowania pary UR/PLN, ktére oscylowaty nieco powyzej poziomu 4,19. W slad za
spadkami rentownosci na rynkach bazowych, zyskaty takze polskie obligacje. Najsilniej
zyskaty papiery z dtugiego konca krzywej, gdzie rentownosci spadty o 4-5 bps i pod
koniec dnia 10-latka notowana byta z rentownoscia 4,13%. Ztoty nieznacznie stracit w
trakcie czwartkowej sesji, pod nieobecnos¢ krajowych inwestorow, poniewaz nieco
bardziej jastrzebia od oczekiwan wymowa komunikatu wptyneta na pogorszenie
nastrojow wzgledem walut emerging markets. Dzi$ na otwarciu kurs EUR/PLN
notowany jest na poziomie 4,2247 tj. 2,5 grosza wyzej niz w srode na zamknieciu, a
kurs USD/PLN wzrost o blisko 7 groszy do 3,7880. W mniejszym stopniu na decyzje Fed
zareagowali inwestorzy na rynku papierow skarbowych.

Rynki zagraniczne

Srodowa sesja uptyneta w oczekiwaniu na wynik posiedzenia amerykanskiego Fed,
jednak wbrew przypuszczeniom nie miata ona spokojnego przebiegu. Publikacja
stabszych danych o sprzedazy detalicznej w USA oraz nizszej od oczekiwan inflacji
wptyneta na umocnienie euro wzgledem dolara i wzrost notowan pary EUR/USD do
nawet 1,1276, tj. 0,8 centa powyzej wtorkowego zamkniecia. Seria stabszych danych z
amerykanskiej gospodarki zmniejsza oczekiwania rynku na dalsze podwyzki stop przez
Fed, co negatywnie wptywa na wycene dolara, a jednoczesnie wzmacnia notowania
obligacji, ktore w trakcie srodowej sesji zyskiwaty na wartosci. W ciagu dnia
rentownos¢ papierow USA spadta o 6-9 bps wzdtuz krzywej. W mniejszej skali, bo o ok.
3-5 bps zyskaty Bundy. Odwrocenie trendow nastapito po publikacji komunikatu Fed,
ktéorego wymowa byta bardziej jastrzebia niz oczekiwano. W efekcie dolar zyskat
wyraznie na wartosci i obecnie notowany jest ponad 1 centa ponizej srodowego
zamkniecia, natomiast Treasurysy, a takze Bundy oddaty wczesniejsze zwyzki cen, w
wyniku czego ich rentownosci wzrosty o 5-6 bps.
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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 2.2% 1.4% 1.3%

06/14 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Czerwiec 7.1% 2.8%

06/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Maj 6.7% 6.2% 6.5% (6.5%)

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

06/14 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Maj 1.9% 1.7% 1.9%

06/14 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Maj 0.4% -0.3% 0.1%

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

06/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Kwiecien 22.2b 19.6b

06/15 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Czerwiec 245k 237k 241k

06/15 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Maj 1.1% 0.0% 0.0%

06/16 11:00 Inflacja HICP r/r EU Maj 1.9% 1.4%

06/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Maj 1.2% 0.9%

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

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