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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Polityka pozostanie motywem wiodacym na rynkach finansowych w tym tygodniu, choc¢
+48 22 598 22 38 jej wptyw powinien nieco ostabnac z uwagi na zaprzysiezenie wtoskiego rzadu i jednak

wciaz aktualny termin 12 czerwca jako data szczytu pomiedzy USA, a Korea Potnocna.
Andrzej Kaminiski Problem wciaz pozostaje natomiast sytuacja w Hiszpanii oraz kolejna odstona wojen
Ekonomista handlowych prowadzona przez administracje D.Trumpa. W przypadku publikacji
+48 22 598 20 10 danych makroekonomicznych kluczowe dla rynkéw beda informacje z USA (zaméwienia

w przemysle, indeksy PMI i ISM dla ustug). Pod koniec tygodnia uwaga rynku powoli
Mateusz Sutowicz kierowa¢ sie zacznie ku przysztotygodniowym posiedzeniom Fed (13 czerwca) i
Analityk rynkow finansowych Europejskiego Banku Centralnego (14 czerwca).

B 2 BRI 2 21 Najwazniejsze dane tego tygodnia

Notowania rynkowe w tym tygodniu pod wptywem nastrojow globalnych

Kursy walut A%

W srode wczesnym popotudniem poznamy decyzje po czerwcowym posiedzeniu Rady
EUR/PLN 4,2830  -0,5% Polityki Pienieznej dotyczaca poziomu stop procentowych NBP. Powszechne
USD/PLN 3,6520 -1,1% oczekiwania, zgodnie z komunikatami Rady, a takze wypowiedziami prezesa NBP
CHF/PLN 3,7108 0,1% A.Glapinskiego wskazuja na stabilizacje kosztu pieniadza w Polsce przez dtuzszy czas.

Nie spodziewamy sie wiec znaczacego wptywu tej decyzji na notowania rynkowe. W
EUR/USD 1,1729  0,7% tym tygodniu beda one znajdowaty sie pod wptywem czynnikdw geopolitycznych,
réwniez z powodu dos¢ ubogiego kalendarza publikacji istotnych danych
makroekonomicznych. W piatek wieczorem poznamy natomiast decyzje agencji Fitch

Rynek Pienigzny (%) A bps dotyczaca aktualizacji ratingu Polski. W grudniu ub.r. agencja utrzymata rating na
WIBOR 1M 1 64 0 poziomie A- z perspektywa stabilna. Sadzimy, ze w piatek Fitch, wobec
’ zrownowazonego bilansu ryzyk, utrzyma dotychczasowa ocene.

WIBOR 3M 1,70 0
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0¥ 2,92 Wtachy 2Y ~ ====FUR/PLN /prawa o$/ na wartosci w kolejnych
dniach.
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 0,41 1
us 10Y 2,91 -2
Gietdy pkt. A%
WIG 58202,8 -0,1
S&P 500 2734,6 0,3
Nikkei 225 22475,9 0,0

Zrédto: Thomson Reuters
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Makro - kraj

Wzrost popytu krajowego w 1Q 2018 najszybszy od 10 lat

Wedtug wstepnych danych Gtownego Urzedu Statystycznego wzrost
gospodarczy w 1Q 2018 wyniost 5,2% r/r, wobec szybkiego szacunku (flash)
na poziomie 5,1% r/r i po wzroscie o 4,9% r/r przed kwartatem. Dynamika
w ujeciu kwartalnym, po odsezonowaniu, wzrosta natomiast do 1,6% kw/kw
wobec wzrostu o 1,0% kw/kw w ostatnim kwartale ub. roku. Wyzsza
dynamike kw/kw ostatni raz odnotowano w 4Q 2016, a jeszcze wczesniej
dopiero w 2007 r. Struktura wzrostu PKB wskazuje na bardzo wysoka
dynamike popytu krajowego. Wyniosta ona o 6,8% r/r, po wzroscie o 5,1%
r/r przed kwartatem, co jest najwyzszym odczytem od 10 lat. Podobnie jak
przed kwartatem gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego byto spozycie
indywidualne zwiazane z bardzo dobra sytuacja na rynku pracy,

Wzrost PKB w Polsce i jego struktura [%, r/r]

B Spozycie indywidualne Spozycie publiczne wptywajaca korzystnie na nastoje konsumpcyjne gospodarstw domowych.
B Naklady brutto na srodki trwale - Zapasy Wzrost PKB wspierany byt tez przez inwestycje, gtownie przez naktady
Saldo obrotéw z zagranicg & PKB

infrastrukturalne wspotfinansowane przez srodki Unii Europejskiej. Nadal
brakuje natomiast inwestycji firm prywatnych w maszyny i urzadzenia, na
co wskazaty dane GUS o wynikach finansowych firm, a bez tych trudno
bedzie utrzymad aktualne tempo wzrostu gospodarczego w kolejnych
kwartatach. W duzym stopniu aktywnosc gospodarcza w Polsce na poczatku
tego roku wspierana byta takze przez silng odbudowe zapaséw, co jest
zgodne z procyklicznym ksztattowaniem sie tej kategorii popytu. Pewnym
zaskoczeniem jest natomiast skala negatywnego wktadu eksportu netto do
wzrostu PKB. Wynika on ze spadku dynamiki eksportu, co wiaze sie z
obnizeniem aktywnosci gospodarczej u najwazniejszych partnerow
handlowych Polski. W kolejnych kwartatach wzrost PKB nadal utrzyma sie
na podwyzszonym poziomie, choc jego tempo bedzie nieco spowolniac.

Inflacja w Polsce [%, r/r]

~
|

g g g z g fsn' g 2 g g g z g g § % Stabsze od oczekiwan przyspieszenie inflacji CPl w maju
A Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI wzrosta w maju do 1,7% r/r z
—cpl Inflacja bazowa ~—— Cel NBP 1,6% r/r w kwietniu, co byto odczytem nizszym od naszych oczekiwan oraz
konsensusu rynkowego. Zrodtem pozytywnej niespodzianki inflacyjnej byt
Indeks PMI w przemysle [pkt.] nizszy niz szacowaliSmy wzrost cen paliw (+5,4% m/m), a takze spadek cen
zywnosci (-0,3% m/m). Inflacja bazowa, liczona jako wskaznik CPl z

64 <
62 |
60 -
58 |-
56 |
54 |
52 | A

T 64 wytaczeniem cen zywnosci i energii wyniosta 0,6% r/r, co bytoby odczytem
T 82 zgodnym z naszymi oczekiwaniami. Zrodtem zmiennosci inflacji byty wiec
I E: czynniki podazowe, podczas gdy presja inflacyjna ze strony popytu
| pozostaje umiarkowana. W kolejnych miesigcach inflacja wciaz bedzie sie
| os zwiekszata, jednak tylko nieznacznie przekroczy poziom 2,0% w miesiacach
L5 letnich. Natomiast pod koniec roku, ze wzgledu na efekt bazy statystycznej
50 | L 5o ponownie sie obnizy.
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Spadek polskiego PMI w maju, podobnie jak w strefie euro

Wskaznik PMI opisujacy nastroje w polskim przemysle spadt w maju do 53,3
pkt. z 53,9 pkt. w kwietniu. To wynik zgodny z konsensusem rynkowym,

——PMI Polska PMI Niemcy choc nieco stabszy od naszych oczekiwan. Pogorszenie nastrojow w polskim
. przemysle wiaza¢ mozna z wytracaniem tempa wzrostu w strefie euro,
Zrodto: Macrobond, GUS naszego partnera handlowego, co widoczne byto w odczytach koniunktury
w Eurolandzie za ostatnie miesiagce. Wskaznik PMI dla niemieckiego
przemystu spadt w maju do 55,5 pkt. z 56,2 pkt. w kwietniu, natomiast
analogiczny indeks dla Niemiec obnizyt sie do 56,9 pkt. z 58,1 pkt. Znalazto
to odzwierciedlenie w nieznacznym spadku zamowien eksportowych. W
stosunku do poprzedniego miesigca stabiej oceniana byta takze sytuacja w
zakresie produkcji i zatrudnienia. Pomimo spadku wskaznik wciaz znajduje
sie powyzej 50 pkt. wskazujac na utrzymujace sie tendencje wzrostowe w
gospodarce, cho¢ dynamika wzrostu bedzie wyhamowywaé, w $lad za
ostabieniem koniunktury w strefie euro. Dane te sa spojne z oczekiwanym
przez nas scenariuszem stopniowego wyhamowywania wzrostu PKB w
kolejnych kwartatach, szczegolnie, ze przedsiebiorcy coraz wieksza uwage
zwracaja na ograniczenia podazowe.
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PMI w przemysle i ustugach eurolandu [pkt.]
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Zrédto: Macrobond

Makro - zagranica

Nieco lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy

Miesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy okazat sie nieco lepszy od
oczekiwan. Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych wzrosta w maju
0 223 tys. wobec oczekiwanej zwyzki o 190 tys. Jednoczesnie dane za
wczesniejsze dwa miesigce zostaty zrewidowane o tacznie 15 tys. w gore.
Wzrost zatrudnienia w gospodarce USA ma szeroki zakres i obejmuje
zarowno przemyst, jak tez budownictwo i handel. W tym samym czasie
stopa bezrobocia spadta do 3,8% z 3,9% w kwietniu. W podobnej skali (0,1
pkt. proc.) obnizyta sie takze stopa aktywnosci zawodowej i wyniosta w
maju 62,7%. Nieco wyzsza od oczekiwan byta natomiast dynamika ptacy
godzinowej, ktora w maju wyniosta 2,7% r/r wobec 2,6% miesiac wczesniej.
Opublikowane dane potwierdzaja dobra sytuacje na rynku pracy w USA,
cho¢ nie zmieniaja one scenariusza stop procentowych wycenianego przez
rynki finansowe, ktory zaktada na ten rok jeszcze dwie podwyzki stop przez
Fed.

Wyrazne przyspieszenie inflacji w maju w strefie euro

Inflacja cen konsumenta wzrosta w maju do 1,9% r/r z 1,2% r/r w kwietniu,
a wiec do najwyzszego poziomu od ponad roku. Majowy szacunek okazat sie
wyraznie wyzszy niz konsensus rynkowy ksztattujacy sie na poziomie 1,6%
r/r. Zaskoczyt tez odczyt indeksu bazowego, ktory wzrést do 1,1% r/r z 0,7%
miesiac wczesniej. Inflacja cen konsumenta ksztattuje sie zatem w celu
inflacyjnym Europejskiego Banku Centralnego (inflacja HICP ponizej, ale
blisko 2,0% r/r). Nie sadzimy jednak, zeby dane te wptynety na zmiane
retoryki Rady Prezesow dotyczacej perspektyw polityki pienieznej EBC.

Nadal bardzo dobra koniunktura konsumencka w USA

Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw Conference Board wyniost w
maju 128,0 pkt. wobec 125,6 pkt. przed miesigcem. Odczyt za kwiecien
zostat zrewidowany w dot ze wstepnego wyliczenia na poziomie 128,7 pkt.
Majowy odczyt jest zgodny z konsensusem rynkowym i potwierdza trwajaca
bardzo dobra koniunkture konsumencka w Stanach Zjednoczonych. Dane te
wspieraja oczekiwania przyspieszenia wzrostu konsumpcji gospodarstw
domowych w 2Q 2018, po jego wyraznym spowolnieniu w okresie styczen-
marzec.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Mimo dynamicznych zmian jakie zachodzity w wycenie ztotego w ubiegtym
tygodniu ostatecznie kurs EUR/PLN zakonczyt notowania na poziomie ich
rozpoczecia tj. barierze 4,30. Warto jednak odnotowad, iz przejsciowo na
skutek pogorszenia sie sentymentu inwestycyjnego z uwagi na zawirowania
polityczne we Wtoszech, ztoty w relacji do euro na poziomie 4,34 byt
najstabszy od 14-miesiecy. Polska waluta tracita ponadto wzgledem dolara,
w $lad za umocnieniem amerykanskiej waluty na rynkach globalnych, gdzie
zyskiwata na podwyzszonej awersji do ryzyka oraz perspektywie
normalizacji polityki pienieznej w USA. W ubiegtym tygodniu notowania
eurodolara obnizyty sie do poziomu niemal rocznego minimum tj. 1,15. Na
wartosci zyskiwaty takze pozostate waluty uznawane powszechnie za
najbezpieczniejsze tj. jen japonski i frank szwajcarski. Szczegdlnie silny byt
spadek notowan EUR/CHF, ktory siegat momentami 1,5%, a notowania
obnizyty sie do 1,1367 tj. poziomu z sierpnia ubiegtego roku choc¢ jeszcze
miesiac temu wynosity 1,20.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

W naszej ocenie ubiegtotygodniowa zwyzka EUR/PLN do
poziomu 4,34 byta rownoznaczna ze zdyskontowaniem
wielu negatywnych informacji dla polskiej waluty, a w
tym tygodniu wraz z poprawiajacymi sie nastrojami i
powracajacym apetytem na ryzyko na rynkach, ztoty
powinien stopniowo si¢ umacnia¢. Wsparcie zapewniac
bedzie  wieksza  koncentracja  inwestorow na
fundamentach, anizeli typowe dla okresow awersji do
ryzyka ,koszykowe” wycofywanie sie z aktywow
emerging markets. O tym natomiast, iz fundamenty
polskiej gospodarki pozostaja umiarkowanie
optymistyczne by¢ moze ustyszymy w piatek, gdy
agencja Fitch dokona przegladu ratingu Polski oraz w
srode, gdy Rada Polityki Pienieznej zakonczy czerwcowe
posiedzenie.

EUR/PLN ',

Z uwagi na spodziewane przez nas umocnienie ztotego
oraz co najmniej krotkotrwata przecene dolara liczymy
sie ze znaczacym spadkiem notowan USD/PLN w tym
tygodniu. W naszej ocenie korekte wzmocni ponadto
odreagowanie po ubiegtotygodniowej dynamicznej
zwyzce USD/PLN do poziomu rocznego maksimum oraz
zdecydowana dywergencja notowan ze wskaznikami
technicznymi.

USD/PLN .

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 nie dojdzie do ponownej
eskalacji kryzysu politycznego w panstwach potudnia
Europy - liczymy sie z mozliwoscia wzrostu kursu
EUR/USD w tym tygodniu. Na gruncie analizy
technicznej wszystkie wskazniki sugeruja znaczace
wyprzedanie rynku, ktore powinno rozpoczaé korekte w
dotychczasowym spadkowym trendzie eurodolara.

EUR/USD .
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Wzrost rentownosci krajowego dtugu w pierwszej potowie ubiegtego
tygodnia byt jedynie przejsciowy. W kolejnych dniach polskie SPW
zyskiwaty na wartosci spychajac dochodowos¢ 5-latki do poziomu 2,39% tj.
minimum z konca kwietnia, a 10-letniego benchmarku do 3,18%. Oznaczato
to spadki rzedu odpowiednio 4 i 3 bps. Wydarzeniem tygodnia byta
informacja Ministerstwa Finansow, ktore poinformowato, iz w kwietniu
Zaangazowanie inwestorow zagranicznych w polskie SPW spadto o 5,1 mld
PLN do 197,6 mld PLN, a ich udziat w dtugu z tytutu rynkowych obligacji
skarbowych ogdtem zmniejszyt sie nieco do 32,3% z 32,5% na koniec marca.
W tym czasie banki zmniejszyty zaangazowanie do 250,4 mld PLN w
kwietniu z 255,8 mld PLN w marcu. Na rynku obligacji bazowych zmiany
rentownosci byty burzliwe, choc finalnie oznaczaty one stabilizacje Bunda i
amerykanskiej 10-latki. Przejsciowo dochodowos¢ Bunda wyznaczyta
bowiem poziom 0,33%, cho¢ w ciagu dnia wynosita juz 0,29% tj. najmniej
od przeszto roku, a na koniec pigtkowej sesji powrocita do poziomu 0,40%.
Zrodtem zmian niemieckiej krzywej byta sytuacja na rynku wtoskiego
dtugu, gdzie doszto do skokowej zwyzki rentownosci, w szczegolnosci
widoczne na krotkim koncu krzywej. Dochodowos¢ wtoskiej 2-latki w
szybkim tempie wzrosta z 0,98% do 2,73%. Co wiecej jeszcze trzy tygodnie
temu rentownosc tego papieru byta ujemna.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Podtrzymujemy nasza ocene z potowy maja, iz poziom
3,2% w notowaniach 10-latki jest obecnie dobrym
odzwierciedleniem krotkoterminowej rownowagi. Z tego
powodu uwazamy, iz w tym tygodniu zmiany
dochodowosci nie powinny by¢ duze. W szczegolnosci, iz
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie powinno
przynies¢ zmian w dotychczasowej retoryce. Zrédtem
podwyzszonej zmiennosci okaza¢ sie moze natomiast
ewentualny powrot zawirowan geopolitycznych na
swiecie.

10Y PL (%) .

Uspokojenie  sytuacji  politycznej we  Wtoszech
skutkowato powrotem rentownosci Bunda w okolice
poziomu 0,42% wokot ktorego w naszej ocenie 10-latka
niemiecka powinna pozostawa¢ w tym tygodniu. Na
. horyzoncie brak jest bowiem istotnych wydarzen
makroekonomicznych, a rynek by¢ moze bedzie chciat
doczeka¢ do posiedzenia Europejskiego  Banku
Centralnego, ktore zaplanowane jest na 14 czerwca.

10Y DE (%)

Dochodowos¢ 10-latki USA po krotkim epizodzie
utrzymuje sie obecnie ponizej poziomu 3,0%. W naszej
ocenie naptywajace dane ze Stanow Zjednoczonych
beda miaty umiarkowany wptyw na wycene UST, gdyz
nie powinny W znaczacy sposob wptywa¢ na
oczekiwania, co do tempa wzrostu stop procentowych w
USA w tym roku. Wiele w tej kwestii wyjasni sie w

‘. przysztym tygodniu, gdy Rezerwa Federalna opublikuje
najnowsze prognozy dotyczace oczekiwanej przez
bankierow S$ciezki kosztu pieniadza w 2018 roku i
kolejnych latach. Bedzie to potencjalnie niezwykle silny
impuls do zmian notowan amerykanskiej krzywej, na
ktory jednak musimy jeszcze poczekaé nieco ponad
tydzien.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 4 czerwca

10:30 Indeks Sentix EU Czerwiec 19.2
11:00 Inflacja PPl r/r EU Kwiecien 2.1%
16:00 Zamowienia fabryczne USA Kwiecien 1.6% -0.5%
16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Kwiecien -1.7%

Wtorek 5 czerwca

09:55 PMI w ustugach Niemcy Maj 52.1
10:00 PMI w ustugach EU Maj 53.9
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Kwiecien 0.8%
15:45 PMI w ustugach USA Maj 55.7

Sroda 6 czerwca

Liczba podan o kredyt

13:00 hipoteczny MBA USA Czerwiec -2.9%
14:30 Bilans handlowy USA Kwiecien -$49.0b -$51.3b
Decyzja w sprawie stop
procentowych Polska Czerwiec 1.50% 1.50% 1.50%

Czwartek 7 czerwca

11:00 PKB SAr/r EU 1Q 2.5%
Piatek 8 czerwca

08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Kwiecien 3.2%

Decyzja Fitch w sprawie
ratingu Polska

Poniedziatek 11 czerwca

Brak istotnych danych makro

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.

Dane i prognozy

17 2Q17 3Q17  4Q17 2017 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 2018
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PKB (% r/r) 4,4 4,0 5,2 4,9 46 5,1 48 el 44 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 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 kompletnosc jak
rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

illennium
B bak |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 04-10.06.2018 W str. 7



