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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien obfituje w istotne wydarzenia, cho¢ akurat poniedziatkowa sesja - z
+48 22 598 22 38 uwagi na brak inwestorow z USA i Wielkiej Brytanii - nie powinna przynies¢ istotnych
. o zmian na rynkach finansowych. W dalszej czesci tygodnia inwestorzy sledzi¢ beda
Andrzej Kamiriski informacje z Wtoch i Hiszpanii. Po tym jak prezydent Wtoch S.Matarella odméwit
Ekonomista powotania na ministra finanséw eurosceptyka P.Savony, czes$¢ politykéw domaga sie
+48 22 598 20 10 impeachmentu prezydenta oraz rozpisania nowych wyboréw. Z kolei agencja Moody’s
rozpoczeta przeglad ratingu Wtoch z uwagi na znaczne ryzyko” ostabienia sity

Mateusz Sutowicz fiskalnej”. Grozba wyborow wisi ponadto nad Hiszpania, gdzie ma odby¢ sie gtosowanie
Analityk rynkéw finansowych nad wotum nieufnosci dla premiera M.Rajoy’a. W rezultacie, wyraznie rozszerzyt sie
+48 22 598 22 36 spread pomiedzy wtoska i hiszpanska 10-latka w relacji do niemieckiego odpowiednika.

Sposrod danych makroekonomicznych w tym tygodniu kluczowe okazac¢ sie moga
odczyty inflacji CPI w strefie euro oraz dane payrolls i inflacji PCE w Stanach
Zjednoczonych. W naszej ocenie wieksza wage inwestorzy przypisza odczytom ze

Kursy walut A% ' . ; : '
strefy euro, gdyz czerwcowa podwyzka stop procentowych w USA jest niemal
EUR/PLN 4,3013 0,0% przesadzona i nawet stabsze dane biezace nie powinny tego zmienic.
Usb/pLN Hores 068 Najwazniejsze dane tego tygodnia
CHF/PLN 3,7048 1,3% J J g yg
EUR/USD 1,1695  -0,6% Notowania rynkowe w tym tygodniu pod wptywem danych z zagranicy
W tym tygodniu zostana opublikowane istotne dane z gospodarki polskiej, a takze z
L zagranicy. W Srode poznamy szczegdtowe dane o wzroscie gospodarczym w 1Q 2018,
Rynek Pienigzny (%) A bps ktory wedtug wstepnych danych wynidst 5,1% r/r. Spodziewamy sie, ze gtdwnym
WIBOR 1M 1 64 0 motorem wzrostu PKB bedzie konsumpcja gospodarstw domowych. Wobec wysokich
’ wzrostow produkcji budowlano-montazowej w okresie styczen-marzec oczekujemy
WIBOR 3M 1,70 0 takze przyspieszenia wzrostu naktadow inwestycyjnych, ktory przed kwartatem wynidst
5,4% r/r. Sadzimy ponadto, ze eksport netto w niewielkiej skali obnizat tempo wzrostu
L . gospodarczego na poczatku roku. Wraz z danymi o rachunkach narodowych poznamy
Obligacje PL (%) A bps wstepny szacunek inflacji CPl w maju. Spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu cen
2Y 1,60 2 konsumenta wspieranego przez silniej rosnace ceny paliw. Wobec oczekiwan
5y 2 43 14 dotyczacych stabilizacji stop procentowych w Polsce przez dtuzszy czas, najwiekszy

wptyw na notowania rynkowe moga miec¢ dane z zagranicy. W czwartek opublikowany
10Y 3,22 -10 zostanie szacunek inflacji HICP w maju w strefie euro, ktory w przypadku wyzszej
wartosci od konsensusu rynkowego (1,9% r/r) moze wptyna¢ na oczekiwania szybszej
niz obecnie zaciesniania polityki pienieznej w eurolandzie. Podobnie lepsze od prognoz
IRS PLN (%) A bps rynkowych (2,7% r/r) dane o ptacach poza sektorami rolniczymi w Stanach
Zjednoczonych beda zwieksza¢ prawdopodobienstwo jeszcze trzech podwyzek stép

2Y 1,91 6 procentowych Fed w tym roku.
5Y 2,45 -11 .
1oy 295 14 Wykres tygodnia
w0 s Ostabieniu  ztotego w
Obligacje bazowe % A bps | ‘ maju e towarzyszyt
gac) (%) P :z EVRE wzrost  indeksu  VIX,
DE 10Y 0,44 -11 | S indeksu  strachu, ani
us 10Y 2,93 14 ® I\ MAA~ |~ pogorszenie  krajowych
20 | SN AN A 120 fundamentow. Moze to
15 NSO 4, . . .
~ N oznaczac, ze wyprzedaz
Gietdy pkt. A% 10 M/J \JJ \~ 415 ztotego byta przejsciowa,
> a kolejne dni przyniosa
wiG 282332 0.9 0+ 5 . ‘ " 410 jego umocnienie.
S&P 500 2721,3 0,3 ; ; ; % ; Kluczowe dla tego
Nikkei 225 22470.2 23 2 2 2 2 2 scenariusza bed21e
Zrédto: Thomson Reuters ——VIX ——EUR/PLN uspokojenie sytuacji

wokot Turcji i Wtoch.

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe

B Millennium
=

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 28.05-03.06.2018 W str. 1



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Makro - kraj

Sprzedaz detaliczna w kwietniu pod silnym wptywem kalendarza

Wzrost sprzedazy det. [% r/r] i WWUK [pkt.] Wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych spowolnit w kwietniu do 4,0% r/r

10 10 z 8,8% r/r przed miesiacem, co jest wynikiem bliskim naszej prognozie na
9 s poziomie 4,5% r/r, nizszym natomiast niz konsensus rynkowy wynoszacy 7,1%
? ) ?5 r/r. W kierunku znaczacego obnizenia dynamiki sprzedazy detalicznej w
6 -10 kwietniu oddziatywat uktad kalendarza - w tym roku zakupy zwiazane ze
i ;3 Swietami Wielkanocnymi zostaty dokonane w marcu, podczas gdy w ubiegtym
3 25 roku w kwietniu.. Znalazto to odzwierciedlenie w spadku sprzedazy zywnosci o
i :g 10,4% r/r. Dynamike sprzedazy mogto obniza¢ tez wprowadzone ograniczenia
o+—r—r—+—+—+——r————+—+——+r—— 40 handlu w niedziele - w kwietniu handel odbywat sie tylko w jedna z nich.

$ 5335283688835 85353 Ponadto warto zwréci¢ uwage, ze stabszy wynik sprzedazy detalicznej w

g§53338g8ggg888¢g83838%38 38 kwietniu nie musi oznaczal pogorszenia perspektyw catej konsumpcji

prywatnej. Dane o sprzedazy detalicznej nie obejmuja bowiem handlu w
Internecie oraz sprzedazy ustug, a te segmenty mogty skorzysta¢ na
wprowadzeniu  ograniczen handlu w  wybrane niedziele.  Czynniki
fundamentalne, w tym wzrost dochodéw i nastroje konsumentow, wspieraja
Inwestycje firm i produkcja bud.-mont. [% r/r] oczekiwania utrzymania mocnej konsumpcji prywatnej w tym roku.

= Sprzedaz detaliczna realna r/r

Wyprzedzajacy wskaZnik ufnosci konsumneckiej /prawa o$/

B0 W dalszym ciagu brakuje inwestycji w maszyny i urzadzenia

Wedtug danych GUS inwestycje firm zatrudniajacych co najmniej 50 osob
wzrosty w 1Q br. 0 6,6% r/r wobec spadku o 0,4% r/r w 1Q 2017. To w gtownej
mierze wynik rosnacych inwestycji w Srodki transportu (+ 13,3% r/r) oraz na
budynki i budowle (+10,3% r/r). Wyrazny wzrost tych drugich sugerowaty
dynamiczne zwyzki produkcji budowlano-montazowej na poczatku tego roku, w
duzej mierze ze wzgledu na przyspieszenie inwestycji infrastrukturalnych
wspotfinansowanych ze srodkéw UE. W dalszym ciaggu brakuje inwestycji w
maszyny i urzadzenia (wzrost o 2,9% r/r) i to pomimo wysokiego wykorzystania
mocy wytworczych. Dane te sa zgodne ze scenariuszem wysokiej dynamiki
inwestycji w 1Q 2018, wspieranej rowniez przez naktady sektora finansow
publicznych. W kolejnych kwartatach inwestycje najprawdopodobniej beda
tracity impet, chyba Zze przyspiesza naktady firm gtownie na maszyny i
Stopa bezrobocia [% ] urzadzenia.

Rekordowo niska stopa bezrobocia w 1Q 2018

Stopa bezrobocia rejestrowanego, zgodnie ze wczesniejszym szacunkiem
Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej, obnizyta sie w kwietniu do
6,3%, a wiec do najnizszego poziomu w historii dostepnych danych. Miesiac
wczesniej kategoria ta ksztattowata sie na poziomie 6,6%. Spadek stopy
bezrobocia rejestrowanego w kwietniu jest zgodny z obserwowanym w
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| przesztosci wzorcem zmian sezonowych. Dane Gtéwnego Urzedu Statystycznego

| | ]l | | L1 wskazuja réowniez, ze w 1Q 2018 stopa bezrobocia wedtug metodologii BAEL

M0 A Nm DD Nm DG Nm OGN © @ N m (Badanie Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci), a wiec ankietowego badania
R R R R I R A A s proby gospodarstw domowych w Polsce rowniez obnizyta sie z 4,5% do 4,2%, a
RRRARARRIERIERIRIRRARAR wiec do historycznie niskiego poziomu. Do spadku tego przyczynito sie obnizenie
EEmBAEL ——Rejestrowane ——Rejestrowane_sa liczby bezrobotnych o 217 tys. r/r, tj. o 23,4% r/r. Spadek stopy bezrobocia

czesciowo ograniczata z kolei znizka liczby pracujacych z 16,404 mln do 16,344
. . i o mln, do czego przyczynito sie m.in. wprowadzenie ustawy obnizajacej wiek
Wynik budZetu parnistwa po kwietniu [mld PLN] emerytalny. Pomimo spadku liczby pracujacych w ujeciu kwartalnym, dynamika
roczna nadal ksztattuje sie na dodatnim poziomie wynoszacym 0,4% r/r, po
wzroscie o 0,5% r/r w 4Q 2017. Stopa aktywnosci zawodowej rowniez sie
obnizyta - do 56,0% z 56,2%. Dane wskazuja, ze napiecia na krajowym rynku
pracy staja sie coraz silniejsze, co powinno znalez¢ swoje odzwierciedlenie w
rosnacej presji ptacowej w nadchodzacych miesiacach.

15 4

Rekordowa nadwyzka budzetowa po kwietniu br.

Po czterech miesiacach tego roku budzet panstwa zanotowat nadwyzke w
kwocie 9,3 mld PLN, co oznacza, ze w samym kwietniu nadwyzka wyniosta 6,2
mld PLN wobec nadwyzki 1,3 mld PLN przed rokiem. Jest to najwyzsza wartos¢
w historii dostepnych danych. Znacznie lepszy od oczekiwan wynik to wciaz
efekt dobrej realizacji dochodow, ktory w kwietniu zostat osiagniety przede
wszystkim przez znaczny przyrost wptywow z podatku CIT, ktore w kwietniu
tego roku byty o 71,9% wyzsze niz rok wczesniej. Solidnie rosty tez wptywu z
PIT, podczas gdy dochody z podatku VAT zwiekszyty sie o 3,1% r/r. Wciaz nizsze
niz przed rokiem sa wydatki panstwa, co potwierdza dyscypline wydatkowa.
Dane wpisuja sie w dobra kondycje budzetu, ktéry w catym roku osiggnie
znacznie lepszy wynik niz zatozony w budzecie deficyt 41,5 mld PLN.
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Podaz pieniadza M3 [% r/r] Wzrost kredytu nadal umiarkowany

Podaz pieniadza mierzona agregatem M3 wzrosta w kwietniu o 3,1 mld PLN, po
wzroscie o 10,4 mld PLN w marcu. Natomiast roczne tempo wzrostu obnizyto sie
z 5,8% r/r do 5,7% r/r. Nasza prognoza wynosita 5,8% r/r, podobnie jak
konsensus rynkowy. Dane wskazuja, ze w kwietniu depozyty gospodarstw
domowych zwigkszyty sie o 175 mln PLN, podczas gdy przyrost przed miesigcem
przekroczyt 5 mld PLN. Jednak ich roczna dynamika obnizyta sie¢ minimalnie z
4,6% r/r do 4,5% r/r. Z kolei depozyty przedsiebiorstw niefinansowych po raz
czwarty z rzedu obnizyty sie (co zwiazane moze by¢ z czynnikami sezonowymi)
jednak roczna dynamika utrzymata sie na poziomie z miesigca poprzedzajacego,
gdy wyniosta 4,5% r/r. Po stronie kreacji pieniadza odnotowano natomiast

B

12
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§ E E 5338838 IiEIRIEE obniZzenie w kwietniu tempa wzrostu kredytu dla przedsiebiorstw z 6,9% r/r do

sg8:588g&ges8s888883¢8¢8¢8 5,0% r/r przy stabilnym tempie wzrostu kredytu dla gospodarstw domowych
——Podaz pienigdza M3 —Kredyt dla gosp. domowych (3’3% r/r)-

eyt dlarim mefinan. Pozytywny obraz koniunktury w Polsce

Wedtug danych Gtéownego Urzedu Statystycznego ogolny wskaznik syntetyczny
koniunktury, uwzgledniajacy informacje z sektoréw przemystu, budownictwa,
handlu oraz ustug wzrést w maju do 109,3 pkt. z 108,2 pkt. w kwietniu.
Ksztattuje sie on nadal powyzej 100 pkt., co oznacza wartos¢ powyzej sredniej
wieloletniej. Wzrost ten byt wspierany w szczegdlnosci zwyzka subindeksu
przemystowego, spadki odnotowano natomiast dla ustug i handlu detalicznego.
Na relatywnie najwyzszych poziomach ksztattuje sie subindeks dla branzy
budowlanej wynoszacy w maju 117,5 pkt. Bardziej korzystne wskazniki
odnotowywano ostatnio w latach 2007-2008. Dalsza ekspansja w tym sektorze
napotyka juz jednak bariery zwiazane z czynnikami podazowymi - dane GUS o
koniunkturze potwierdzaja narastajace ograniczenia dla wzrostu sektora
budowlanego w Polsce. Wskaznik wykorzystania zdolnosci wytworczych wzrost
bowiem z 82,8% w kwietniu do 85,4%, co jest najwyzsza wartoscia dla maja od
18 lat. Ponadto wyniki ankiety wskazuja, ze w ciagu roku najbardziej wzrosto
znaczenie barier zwiazanych z niedoborem wykwalifikowanych pracownikow.
Sadzimy, ze w najblizszych miesiacach bedziemy obserwowac, podobnie jak w
kwietniu, nizsze niz w 1Q 2018 dynamiki produkcji budowlano-montazowej.
Dane te wpisuja zatem sie w scenariusz ozywienia gospodarczego w Polsce,
ktore powoli ulega stopniowej normalizacji.

Syntetyczny wskaznik koniunktury GUS [pkt.]

115 4

110

105 4

100 -

95

90

2014-05
2014-08
2014-11
2015-02
2015-05
2015-08
2015-11
2016-02
2016-05
2016-08
2016-11
2017-02
2017-05
2017-08
2017-11
2018-02
2018-05

Zrodto: Macrobond, MF

illennium

_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 28.05-03.06.2018 W str. 3



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Makro - zagranica

PMI w przemysle i ustugach eurolandu [pkt.] Pogtebienie spadkéow indeksow PMI w strefie euro w maju

Wstepne odczyty wskazniki PMI dla przemystu oraz dla ustug Niemiec oraz
strefy euro obnizyty sie w maju i uksztattowaty sie ponizej oczekiwan.
Y 4 Wskaznik PMI dla przemystu w Niemczech spadt w maju do 56,8 pkt. z 58,1
58 - pkt. przed miesigcem, za$ w catym Eurolandzie z 56,2 pkt. do 55,5 pkt.,
wpisujac sie w obserwowana od poczatku roku tendencje stabnacej
koniunktury w przemysle tych gospodarek. Co wiecej, znizka wartosci w
tym miesigcu byta silniejsza niz w kwietniu, gdy spadki indeksow w tym
sektorze wytracity impet. Natomiast w sektorze ustug, majowe dane
wskazuja na czwarty z rzedu spadek indeksow PMI. Wskaznik dla ustug
strefy euro obnizyt sie z 54,7 pkt. do 53,9 pkt., a dla Niemiec z 52,1 pkt. z
53,0 pkt przed miesiacem. Potwierdza to kontynuacje stabnacej nieco
aktywnosci gospodarczej u najwazniejszych partneréw handlowych Polski
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PMI przemyst —PMI ushugi takze w 2Q 2018. Niemniej indeksy te ksztattuja sie nadal ponad poziomem
50 pkt., co wskazuje na nadal trwajace ozywienie w tych sektorach. Bedzie
PMI w przemysle i ustugach Niemiec [pkt.] ono jednak wspiera¢ w tym roku polski eksport w mniejszej skali niz w 2017
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Wyhamowanie spadkéw indeksu IFO w maju

Indeks IFO odzwierciedlajacy nastroje wsrod przedsiebiorcéw niemieckich
uksztattowat sie w maju na poziomie 102,2 pkt., wobec odczytu sprzed
miesigca wynoszacego po rewizji rowniez 102,2 pkt. Trwajaca od grudnia
53 - ub. r. spadkowa tendencja indeksu ulegta zatem wyhamowaniu, podobnie
51 jak indeksu ZEW. Wskazniki IFO i ZEW wskazujace na stabilizacje
s koniunktury w Niemczech nie sa zgodne z wartosciami indeksow PMI w
e ‘ ustugach i przemysle, ktoére po raz kolejny ulegty obnizeniu w maju.
Zmiennos¢ wskaznikow, a takze rozbieznos¢ co do tendencji moze wynikac
Z réznej oceny niemieckich przedsiebiorcow dotyczacej skutkow zmian o
PMI przemyst ——PMi ustugi charakterze geopolitycznym.

2015-07
2015-09

2015-11 |
2016-01 |
2016-03 |
2016-05 |
2016-07 |
2016-09 |
2016-11 |
2017-01 |
2017-03 |
2017-05 |
2017-07 |
2017-09 |
2017-11 |
2018-01 |
2018-03 |
2018-05

Wskaznik IFO [pkt.]

106 -
104
102
100 5
98
96 -
94 +--

92 A

90

2014-05

2014-08 |
2014-11 |
2015-02 |
2015-05 |
2015-08 |
2015-11 |
2016-02 |
2016-05 |
2016-08 |
2016-11 |
2017-02 |
2017-05 |
2017-08 |
2017-11 |
2018-02 |
2018-05

Zrodto:Eurostat, Macrobond

illennium

_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 28.05-03.06.2018 W str. 4



Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Miniony tydzien byt okresem przeceny ztotego w relacji do euro. Kluczowe
dla kursu EUR/PLN byto jednak utrzymywanie sie notowan ponizej bariery
4,3150 tj. majowego maksimum, w szczegolnosci, iz w tym czasie EUR/HUF
wyznaczyt najwyzsze zamknigecie od blisko 3,5 lat. Nastroje posrod walut tej
czesci Europy niezmiennie psuty wydarzenia geopolityczne oraz perturbacje
na rynku tureckiej liry, ktéra z kazdym dniem wyznaczata historyczne
minimum wartosci zaréowno w relacji do euro, jak i dolara. Na rynku
eurodolara ubiegty tydzien to kontynuacja rozpoczetego w kwietniu
spadkowego trendu. Przyczynity sie do tego miedzy innymi stabsze od
oczekiwan dane o indeksie PMI w strefie euro, ktore w potaczeniu z
utrzymaniem jastrzebiej retoryki w opisie z majowego posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej skutkowato wyraznym spadkiem notowan
eurodolara. Kurs EUR/USD przejsciowo znizkowat do poziomu 1,1643 tj.
najnizszego od listopada 2017 roku. Wspolnej walucie nadal ciazyty
informacje dotyczace Wtoch, gdzie formuje sie antyunijny rzad. Znaczaca
znizka obserwowana byta takze w notowaniach EUR/CHF, gdzie kurs obnizyt
sie do 3-miesiecznego minimum na poziomie 1,1529 chol jeszcze nieco
ponad tydzien temu wynosit 1,20.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Ostatnie ostabienie ztotego w decydujacym stopniu
wiazato sie z podwyzszong awersja do ryzyka zwiazang z
geopolityka, w tym sytuacja w Turcji, ktora
transakcjami koszykowymi przektada sie takze na
przecene polskiej waluty. Ryzyka polityczne, w tym
nowe zwiazane z Wtochami i Hiszpania pozostana,
czynnikiem ciazacym wycenie ztotego. Nalezy miec
jednak na uwadze, iz przestanki fundamentalne nie
daja, w naszej ocenie, podstaw do dalszego ostabienia
polskiej waluty, w szczegolnosci, iz jutrzejsze dane o
PKB za Q1 powinny pokaza¢ raczej optymistyczng
strukture wzrostu gospodarczego. Warto tez przy tym

‘ zZwrocic¢ uwage, ze ostabienie ztotego w ostatnich dniach
nastepowato przy dosc¢ stabilnych notowaniach indeksu
VIX, indeksu strachu, co pokazuje, ze wyprzedaz
ztotego moze byc przejsciowa. Wierzymy ponadto, iz na
rynkach globalnych w kolejnych dniach powrdci apetyt
na ryzyko w zwiazku ze  zdyskontowaniem
niekorzystnych trendow w minionym tygodniu. Na
gruncie analizy technicznej kluczowe jest, czy
notowaniom EUR/PLN uda sie skutecznie wybi¢ powyzej
poziomu 4,3150 tj. bariery ktorej trwate przekroczenie
datoby argument, by kontynuowac przecene polskiej
waluty.

EUR/PLN

W naszej ocenie biezacy tydzien powinien przynies¢
korekte w dotychczasowym dynamicznie zwyzkujacym
trendzie USD/PLN, a argumentem do spadkow moze

USD/PLN ‘ okaza¢ sie zdyskontowanie wielu negatywnych
czynnikow na rynku eurodolara, ktére utrudniaja
kontynuacja wczesniejszych trendow.

W naszej ocenie biezaca wycena EUR/USD wiaze sie ze
zdyskontowaniem znaczacej ilosci pozytywnych dla
dolara informacji, jak i negatywnych dla wspolnej
waluty. Z tego powodu - o ile inflacja CPI ze strefy euro
nie okaze sie nizsza od oczekiwan - liczymy sie z
mozliwoscia wzrostu kursu EUR/USD w tym tygodniu.
Tym bardziej, iz rynek euro z ulga przyjat informacje o

‘ niepowotywaniu eurosceptycznego ministra finansow we
Wtoszech oraz najnowsze doniesienia o jednak
mozliwym spotkaniu Kim Dzong Una z Donaldem
Trumpem. Na gruncie analizy technicznej wszystkie
wskazniki sugeruja znaczace wyprzedanie rynku, ktore
powinno rozpocza¢ korekte w  dotychczasowym
spadkowym trendzie eurodolara.

EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Na rynku pierwotnym wydarzeniem tygodnia byta sprzedaz przez
Ministerstwo Finansow obligacji OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428,
WZ0528 za tacznie 3,0 mld PLN przy popycie 5,23 mld PLN. Po przetargu
stopien finansowania potrzeb pozyczkowych na 2018 rok wzrost do 59%.
Mimo, iz sam przetarg nie wywotat wiekszych emocji, to wczesniejsza
informacja, iz resort finansow ograniczyt maksymalna podaz papierow do
3,0 mld PLN z przedziatu 3,0 - 6,0 mld PLN zapisanych w pierwotnym
planie podazy wywotata wyrazng znizke dochodowosci wzdtuz catej
krzywej. Znikomy byt natomiast wptyw lepszych od oczekiwan krajowych
danych makro, gdyz nie zmieniat on ani scenariusza Rady Polityki
Pienieznej, ani biezacych nastrojow, ktore zdominowane byty przez
wydarzenia zewnetrzne. Na rynku wtornym miniony tydzien zakonczyt sie
spadkiem dochodowosci SPW. W skali catego tygodnia znizka rentownosci
polskiej 10-latki wyniosta 8 bps do 3,24%, a spadek 5-letniego byt
dwucyfrowy i wynidst 12 bps do 2,45%. Tradycyjnie najbardziej stabilna
byta wycena krotkiego konca krzywej. Ta pozostawata skupiona wokot
rentownosci na poziomie 1,60%. Na rynku obligacji bazowych znizka
dochodowosci byta réwnie silna. Rentownos¢ 10-latki niemieckiej zmalata
w ubiegtym tygodniu az o 13 bps do 0,42% tj. tegorocznego minimum. O 14
bps do 2,93% obnizyta sie natomiast dochodowos¢ 10-latki USA. W obu
przypadkach wynikato to ze zwiekszonego zapotrzebowania inwestoréw na
bardziej bezpieczne aktywa. W przypadku niemieckiego dtugu apetyt
zwiekszaty wydarzenia we Wtoszech. Skutkowaty one takze rozszerzeniem
sie spreadu pomiedzy niemiecka, a wtoska 10-latka do rocznego
maksimum.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Po tym, jak w ubiegtym tygodniu stusznie
wskazywalismy, iz dochodowos¢ SPW  powinna
znizkowac biezacy poziom rentownosci 10-latki (3,20%)
jest w naszej ocenie dobrym odzwierciedleniem
krotkoterminowej rownowagi. Z tego powodu uwazamy,
iz w tym tygodniu zmiany dochodowosci nie powinny
by¢ duze. W szczegolnosci, iz dane makro z krajowej
gospodarki powinny pozosta¢ neutralne dla wyceny
SPW, a dynamiczny ruch spadkowy rentownosci na
rynkach bazowych wyczerpat przestrzen do kontynuacji
znizki.

10Y PL (%)

Najnizsza w tym roku dochodowos¢ Bunda wynika ze
zwiekszonego  zapotrzebowania  inwestorow  na
bezpieczne aktywa w obliczu probleméw dotykajacych
panstwa potudnia Europy. W rozpoczynajacym sie
tygodniu sytuacja we Wtoszech i Hiszpanii pozostaje

. napieta, stad uwazamy, iz nie ma obecnie wyraznych
podstaw do powrotu dochodowosci Bunda na wyzsze
poziomy. Czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest
mozliwos¢ wyzszego od oczekiwan odczytu inflacji CPI
w strefie euro.

10Y DE (%)

W obliczu wzrostu awersji do ryzyka dochodowosc
amerykanskiej 10-latki powrocita ponizej poziomu 3,0%.
W naszej ocenie w najblizszych dniach moze
pozostawac ponizej tej psychologicznej bariery, gdyz
nie spodziewamy sie nagtej poprawy sentymentu
zewnetrznego, a prawdopodobnie dobre dane ze Stanow
Zjednoczonych i tak nie powinny mie¢ wptywu na
notowania  Treasuries w  obliczu  powszechnie
oczekiwanej podwyzki stop procentowych w USA w
czerwcu.

10Y US (%) .
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Kraj

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Poprzednie

(0] (¢ dane

Poniedziatek 28 maja

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

Dzien wolny od pracy

USA i UK

Wtorek 29 maja

16:00 Nastroje konsumenckie

USA

Maj 128.7
Sroda 30 maja

128.0

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Maj 1.6% 1.9%
10:00 PKB r/r Polska 1Q 5.1%

14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Maj 1.6% 1.9%
14:15 Raport ADP USA Maj 204k 180k
14:30 PKB Annualized q/q USA 1Q 2.3% 2.3%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA

Czwartek 31 maja

11:00 Inflacja bazowa r/r EU Maj 0.7% 1.0%
11:00 Szacunki inflacji r/r EU Maj 1.2% 1.6%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Kwiecien 1.9% 1.8%
14:30 Dochody osobiste USA Kwiecien 0.3% 0.3%
14:30 Wydatki osobiste USA Kwiecien 0.4% 0.4%
09:00 PMI w przemysle Polska Maj 53.9 53.3
09:55 PMI w przemysle Niemcy Maj 58.1 56.8
10:00 PMI w przemysle EU Maj 56.2 55.5
14:00 Opis posiedzenia RPP Polska Maj
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Maj 164k 188k
14:30 Stopa bezrobocia USA Maj 3.9% 3.9%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Maj 2.6% 2.7%
15:45 PMI w przemysle USA Maj 56.6

16:00 Indeks ISM w przemysle USA Maj 57.3 58.1
16:00 ISM Zatrudnienie USA Maj 54.2

Poniedziatek 4 czerwca

16:00 Zamodwienia fabryczne USA Kwiecien 1.6%

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

1Q17  2Q17 3Q17  4Q17 2017 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 2018

PKB (% r/r) 4,4 4,0 5,2 4,9 4,6 5,1 4,8 4,7 4,4 4,6
Stopa bezrobocia 8,0 7,0 6,8 6,6 6,6 6,6 5,6 5,5 5,7 5,7
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,8 1,9 2,2 2,0 1,5 1,7 1,9 1,6 1,7
Ropa naftowa Brent ** 53,6 49,6 52,1 61,5 54,2 66,9 72,0 75,0 76,0 72,0
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (%) 1,66 1,66 1,66 1,65 1,65 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70 1,71 1,71
WIBOR 6M (%) 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,78 1,78 1,78 1,79 1,79
Obligacja 2-letnia (%) 2,000 1,910 1,76 1,71 1,71 1,50 1,51 1,53 1,55 1,55
Obligacja 10-letnia (%) 3,510 3,330 3,38 3,30 3,30 3,17 3,20 3,30 3,35 3,35
EUR/PLN 4,22 4,23 4,31 4,17 4,17 4,21 4,21 4,20 4,19 4,20
USD/PLN 3,95 3,71 3,65 3,48 3,48 3,41 3,45 3,50 3,45 3,45
GBP/PLN 4,91 4,81 4,88 4,70 4,70 4,80 4,75 4,73 4,72 4,75
EUR/USD 1,07 1,10 1,18 1,18 1,13 1,23 1,22 1,20 1,21 1,22
EURIBOR 3M -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,29 -0,25 -0,25
LIBOR 3M USD 1,15 1,30 1,33 1,69 1,69 2,31 2,35 2,50 2,80 2,80

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Thomson Reuters, Macrobond, Bank Millennium SA

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 osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw 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
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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