A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 16 maja 2018

research@bankmillennium.pl

_ , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis konczy sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Decyzja o

+48 22 598 22 38 parametrach polityki pienieznej zostanie najprawdopodobniej opublikowana
wczesnym popotudniem. Majowe posiedzenie RPP nie powinno zaskoczy¢ - stopy

Andrzej Kaminski procentowe zostang utrzymane na obecnym poziomie.

Ekonomista ® PL: O godz. 14:00 NBP opublikuje szacunki inflacji bazowej w kwietniu. Szacujemy,

+48 22 598 20 10 ze wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniesie 0,7% r/r, a wiec

. podobnie jak przed miesiagcem.
Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarze
+48 22 598 22 36 .
®  PL: Wedtug szybkiego szacunku Gtownego Urzedu Statystycznego wzrost gospodarczy
w 1Q 2018 przyspieszyt do 5,1% r/r z 4,9% r/r w 4Q 2017. Po usunieciu wahan
sezonowych produkt krajowy brutto wzrdst o 1,6% kw/kw wobec wzrostu o 1,0%
kw/kw w ostatnim kwartale ub. roku. Szacunek GUS ma charakter wstepny i nie
EUR/PLN 4,2937 0,7% zostata podana struktura wzrostu gospodarczego. Na podstawie dostepnych danych
. miesiecznych mozna jednak przypuszczaé, ze gtownym motorem wzrostu pozostata w
USD/PLN 3,6272 1,9% 1Q 2018 konsumpcja prywatna, Niezmienne wsparciem dla tej kategorii byta bardzo
CHF/PLN 3,6266 1,7% dobra sytuacja na rynku pracy, rosnace dochody, a takze bardzo optymistyczne
nastroje gospodarstw domowych. Przypuszcza¢ mozna, Ze nieznacznie wyzszy od

Kursy walut A%

EUR/USD 1,1840 -1,2% oczekiwan wzrost PKB wynikat z nieco szybszego wzrostu inwestycji, ktory mogt
osiagna¢ w 1Q 2018 wartos¢ dwucyfrowa. Na szybki wzrost naktadéw na srodki trwate
wskazuja dane o produkcji budowlano-montazowej, wspieranej przez naptyw srodkow

Rynek Pieniezny (%) A bps z budzetu Unii Europejskiej. Eksport netto natomiast modgt nieco obnizaé wzrost

WIBOR 1M 1.64 0 gospodarczy na poczatku roku. W kolejnych kwartatach koniunktura w polskiej

’ gospodarce pozostanie bardzo dobra, cho¢ w naszej ocenie dynamika PKB bedzie

WIBOR 3M 1,70 0 stopniowo hamowata.

®  PL: GUS oblikowat réwniez finalny szacunek inflacji CPl w kwietniu, ktéry jest zgodny
c . o z odczytem wstepnym (flash) - wedtug danych dynamika cen konsumenta wzrosta do

Obligacje PL (%) A bps 1,6% r/r. Inflacja ponownie znalazta sie zatem w pasmie dopuszczalnych odchylen od

2y 1,62 6 celu inflacyjnego, po tym jak w marcu obnizyta sie do 1,3%. W kierunku wyzszej

5y 2 56 6 inflacji dziataty ceny paliw i zywnosci, ktorych zwyzka w skali miesigca wyniosta
’ odpowiednio 2,8% i 0,4%, a ich roczne dynamiki przyspieszyty do 1,4% i 3,6%. Zwyzka
10Y 3,29 4 inflacji jest zatem w gtownej mierze efektem dziatania czynnikow podazowych.

Kolejne miesiace powinny przynies¢ dalszy stopniowy wzrost inflacji, niemniej jednak
wskaznik CPI ksztattowac sie bedzie ponizej celu banku centralnego. Opublikowane
IRS PLN (%) A bps dzi$ dane o wzroscie gospodarczym i inflacji nie zmieniaja oczekiwan dotyczacych
polityki pienieznej w Polsce.

2Y 1,96 4 . . . o .
® US: Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w kwietniu zgodnie z
5Y 2,53 4 oczekiwaniami o 0,3% m/m, przy odczycie sprzed miesigca wynoszacym po rewizji w
10Y 3,04 7 gore 0,8% m/m. Po wytaczeniu aut sprzedaz wzrosta réowniez o 0,3% m/m. Konsensus
rynkowy wskazywat natomiast na wzrost o 0,5% m/m.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynk] na dZ]S
DE 10Y 0,64 3 Kurs EUR/PLN porusza sig¢ blisko psychologicznej bariery 4,30. Jest to reakcja na
pogorszenie sie sentymentu inwestycyjnego w wyniku geopolitycznych napiec, z ktorych
us 10Y 3,07 7 najéwiezsza dotyczy mozliwej rezygnacji Korei Potnocnej z denuklearyzacyjnych rozmoéw

z USA. Co wiecej, zwyzka cen ropy naftowej jako konsekwencja wydarzen w Iranie i
Wenezueli skutkuje nasileniem oczekiwan inflacyjnych w Stanach Zjednoczonych. W
Gietdy pkt. A% reakcji rynek zaczyna dyskontowaé scenariusz tacznie czterech podwyzek stop
procentowych tj. bardziej agresywny od prognoz Fed. Obecnie prawdopodobienstwo

WIG 59724,0 1.7 grudniowej - czwartej w tym roku podwyzki kosztu pieniadza w USA - wynosi 50%. W
S&P 500 2711,5 -0,7 konsekwencji dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki wzrosta do poziomu 3,08% tj.
Nikkei 225 22753.8 0.2 najwyzszego od 2011 roku. Nastrojow nie zmieni dzisiejsze posiedzenie RPP, ani dane

makro. Do uspokojenia rynkowych notowan potrzebna jest wyciszenie wspomnianych
wczesniej napiec¢ geopolitycznych. Wtedy dopiero ztoty zacznie zyskiwac na wartosci. W
szczegolnosci, iz jak pokazaty wczorajsze dane o polskim PKB za pierwszy kwartat,
przestanki fundamentalne ku temu istnieja.

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

Wczorajsza sesja byta trzecia z rzedu wzrostowa sesja EUR/PLN, co nie zdarzyto sie od
trzech tygodni, po ktérej kurs zwyzkowat do poziomu 4,3011 tj. maksimum z
pazdziernika 2017 roku. Zrodet przeceny ztotego nalezy szuka¢ w pogarszajacym sie
sentymencie inwestycyjnym zwigzanym z sytuacja w lranie, Korei Pdtnocnej, czy
Izraelu. Co ciekawe, nie zamortyzowaty go lepsze od oczekiwan krajowe dane
dotyczace tempa wzrostu gospodarczego w pierwszym kwartale tego roku. Spadek
wartosci nie dotyczyt wytacznie ztotego. We wtorek na wartosci tracity takze pozostate
waluty regionu, a wegierski forint w relacji do euro byt najtanszy od 2,5 roku.
Przecena dotkneta ponadto krajowy dtug, ktéry wczoraj wyraznie zwyzkowat w
rentownosci. W przypadku 10-latki rentownos¢ wzrosta o 4 bps do poziomu 3,29%, a
krétkiego konca krzywej - dotychczas najbardziej stabilnego benchmarku - az o 6 bps
do 1,62% tj. maksimum z poczatku marca.

Rynki zagraniczne

Po krotkiej przerwie notowania eurodolara powrdcity w biezacym tygodniu do
spadkow. Kurs EUR/USD znizkowat wczoraj o ponad centa i trzeci raz w maju obnizyt
sie do bariery 1,1815 tj. tegorocznego minimum. Argumentem za umocnieniem dolara
jest spadek apetytu na ryzyko premiujacy aktywa uwazane powszechnie za bezpieczne
tj. dolar, jen, frank, obligacje na rynkach bazowych (Niemcy, USA). Dodatkowo
sytuacja na rynku ropy naftowej i wczorajsze 3,5-letnie maksimum na poziomie 79,5
USD za barytke Brent skutkuje nasileniem oczekiwan inflacyjnych w Stanach
Zjednoczonych. W reakcji rynek zaczyna dyskontowac scenariusz tacznie czterech
podwyzek stop procentowych tj. bardziej agresywny od prognoz Fed. Z tego powodu
na rynku amerykanskiego dtugu 10-latka zwyzkuje coraz wyrazniej oddalajac sie od
bariery 3,0%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

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

Poniedziatek 14 maja
14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Marzec -1017m 982m -917.5m -1060m
Wtorek 15 maja

08:00 PKB WDA r/r Niemcy 1Q 2.9% 1.6% 2.4%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Kwiecien 1.6% 1.6% 1.6%
10:00 PKB r/r Polska 1Q 4.9% 5.1% 4.8% 4.9%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Marzec 2.6% 3.0% 3.7%
11:00 PKB SA r/r EU 1Q 2.5% 2.5% 2.5%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 0.8% 0.3% 0.4%
08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Kwiecien 1.6% 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 stép

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 Ptace r/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 kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



