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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o saldzie rachunku
+48 22 598 22 38 biezacego w marcu. Nasza prognoza wskazuje, ze deficyt na rachunku biezacym

zostanie pogtebiony do 1060 mln EUR w stosunku do lutego, gdy wyniost -1017
Andrzej Kaminski mln EUR. Konsensus rynkowy takze zaktada deficyt, jednak nieco ptytszy niz
Ekonomista przed miesiacem: 917,5 mln EUR.

+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych ® PL: Przecietne wynagrodzenie w 1Q 2018 wyniosto 4622,84 zt i byto wyzsze niz w
+48 22 598 22 36 analogicznym okresie ub. roku o 6,2%. Oznacza to spowolnienie wzrostu w
stosunku do 4Q 2017, gdy ksztattowat sie na poziomie 7,1% r/r. Spadek dynamiki
wynagrodzen na poczatku roku nie byt zaskakujacy zwazywszy na obnizke tempa
wzrostu ptac do 7,0% r/r z 7,6% r/r w sektorze przedsiebiorstw, obejmujacym
wiekszos$¢ etatéw w kraju. Dane potwierdzaja umiarkowana presje ptacowa w
EUR/PLN 4,2624 0,4% gospodarce, pomimo silnego popytu na prace oraz rekordowo niskiego
bezrobocia. Sadzimy, ze w najblizszych kwartatach wzrost ptac bedzie powoli

Kursy walut A%

USD/PLN 3,5675 0,1% przyspieszat, co przy oczekiwanej inflacji konsumenckiej nadal na relatywnie
CHF/PLN 3,5695 0,4% niskim poziomie, bedzie sprzyjato utrzymaniu solidnych wzrostéw konsumpcji

EUR/USD 1,1946 0,3% gospodarstw domowych.
® US: Indeks Uniwersytetu Michigan obrazujacy koniunkture konsumencka w
o Stanach Zjednoczonych wyniést w maju 98,8 pkt., a wiec podobnie jak przed
Rynek Pieniezny (%) A bps miesiacem. Wartosci te ksztattuja sie na wysokich poziomach, co pozwala sadzi¢,
WIBOR 1M 1 64 0 ze, przy nadal korzystnej sytuacji na amerykanskim rynku pracy, spowolnienie

’ konsumpcji w 1Q 2018 miato tymczasowy charakter.
WIBOR 3M 1,70 0 . .,
Rynki na dzis

Obligacje PL (%) A bps Kalengiarium. poryiedzia{kqwej sesji tpl o,dgzyt kraj'oweglo pilansu ptatm’czegg, k’c,éry w
naszej ocenie nie powinien stanowiC zrodta zmiennosci rynku, w szczegolnosci, iz
2y 1,55 -1 nasza prognoza jest bliska konsensusowi. W dalszej czesci tygodnia uwaga rynkow
5Y 2,48 1 koncentrowac sie bedzie na publikacjach danych z USA, przede wszystkim sprzedazy
detalicznej, i Europy - drugie wyliczenie PKB w eurolandzie i produkcje
10Y 3,22 0 - - N
przemystowa. Na podstawie danych makro z EMU oraz licznych wystapien
przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego, ktorzy niemal codziennie beda
. zabiera¢ gtos, rynek bedzie probowat odpowiedzie¢ na pytanie, czy ostatnia seria
IRS PLN (%) A bps stabszych jest tylko zadyszka gospodarki EMU, czy poczatkiem spowolnienia, ktore
2y 1,91 1 pokrzyzuje planu co do normalizacji polityki pienigznej. Istotne beda ponadto
sy ) 45 ] doniesienia z Wtoch, gdzie dwie populistyczne partie - Ruch Pieciu Gwiazd i Liga

Potnocna - najprawdopodobniej utworza rzad. EUR/PLN pozostaje na podwyzszonych
10Y 2,95 0 poziomach w stosunku do tegorocznej sredniej. Mimo, iz potencjat do ostabienia
polskiej waluty wyczerpuje sie w okolicach poziomu 4,2950 to wciaz nienajlepszy
sentyment inwestycyjny zwiazany chocby z kwestia iranska nie pozwala na powrét

Obligacje bazowe (%) A bps notowan do poziomu 4,20 stad w naszej ocenie w tym tygodniu mozemy by¢
DE 10Y 0,57 3 $wiadkami stabilizacji notowan na biezacych poziomach. Majowe posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej nie bedzie miato wptywu na wycene polskich aktywow.

us 10y 2,98 1

Gietdy pkt. A%

WIG 60784,1 1,2

S&P 500 2727,7 0,2

Nikkei 225 22871,2 0,5

Zrédto: Thomson 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

Ztoty zakonczyt piatek ostabieniem w relacji do euro, a kurs EUR/PLN na koniec
tygodnia wyniost 4,26. Ubogie kalendarium danych makroekonomicznych w potaczeniu
Z wyczerpaniem argumentow do przeceny polskiej waluty po burzliwym przetomie
kwietnia i maja sprawity, iz okoto 1,5-groszowa zmienno$¢ podczas minionej sesji byta
najmniejsza od trzech tygodni. Spokojny przebieg miata ponadto sesja w notowaniach
pary USD/PLN, ktora koncentrowata sie wokoét poziomu 3,57 oraz krajowego dtugu,
gdzie zmiennos¢ podstawowych benchmarkéw nie zmienita sie o wiecej niz 1 bps. W
rezultacie rentownos¢ 10-letniej obligacji wyniosta 3,22%, cho¢ na poczatku tygodnia
byto to 3,14%.

Rynki zagraniczne

Dwie z rzedu wzrostowe sesje eurodolara nie zdarzyty sie od miesiagca. Tymczasem w
piatek notowaniom EUR/USD udato sie kontynuowad czwartkowym wzrost, po ktorym
kurs zawrocit z tegorocznego minimum na poziomie 1,1821. Trudno o bardziej
jednoznaczne podstawy tego ruchu niz wskazania analizy technicznej, gdzie wskazniki
znalazty sie na poziomach wyprzedania rynku. W piatek zabrakto natomiast impulsow
fundamentalnych. Kalendarium danych makroekonomicznych byto bowiem wyjatkowo
ubogie i ograniczato sie do odczytu indeksu Michigan, ktory byt nizszy niz konsensus, a
réowny poprzedniemu odczytowi. Niewielkie zmiany obserwowane byty w piatek na
bazowych rynkach dtugu. Dochodowos¢ 10-latki USA wzrosta o symboliczny 1 bps do
2,98%, a Bunda o 3 bps do 0,57% tj. poziomu wokot ktdrego w ostatnich tygodniach
oscyluje.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 11 maja
10:00 Wynagrodzenia Polska Q1 7.1% 6.2%

Poniedziatek 14 maja
14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Marzec -1017m -917.5m -1060m
Wtorek 15 maja

08:00 PKB WDA r/r Niemcy 1Q 2.9% 2.4%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Kwiecien 1.6% 1.6%
10:00 PKB r/r Polska 1Q 5.1% 4.8% 4.9%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Marzec 2.9% 3.7%
11:00 PKBSAr/r EU 1Q 2.5% 2.5%
11:00 ZEW Niemcy  Maj 87.9 85.2
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 0.6% 0.4%
08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Kwiecien 1.6% 1.6%
11:00 Inflacja CPIr/r EU Kwiecien 1.3% 1.2%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 0.7% 0.6%
Liczba rozpoczetych budow
14:30 domow USA Kwiecien 1319k 1325k
14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Kwiecien 1354k 1350k
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Kwiecien 0.5% 0.5%

Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska  Maj 1.50% 1.50% 1.50%

Czwartek 17 maja
14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Maj 211k
Pigtek 18 maja

08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Kwiecien 1.9% 1.8%
10:00 Ptacer/r Polska Kwiecien 6.7% 7.1% 7.3%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien 3.7% 3.7% 3.7%

Poniedziatek 21 maja

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien 1.8% 8.2% 8.1%

10:00 Inflacja PPl r/r Polska Kwiecien 0.3% 0.9% 0.9%
Zrédto: 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
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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



