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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ubiegty tydzien pokazat, iz poziom 4,22 jest silnym oporem dla dalszych zwyzek kursu
+48 22 598 22 38 EURPLN, wskazujac jednocze$nie ograniczony potencjat od dalszego ostabienia

ztotego. W tym tygodniu rozpoczynaja sie publikacje danych krajowych, jednak w
Andrzej Kamiriski naszej ocenie ich wptyw na notowania ztotego bedzie ograniczony, ze wzgledu na
Ekonomista mocne zakotwiczenie oczekiwan co do dziatan RPP w tym roku. Ewentualnym zrodtem
+48 22 598 20 10 zmiennosci moga by¢ dane o ptacach, ktére w przypadku pozytywnej niespodzianki

moga podda¢ w watpliwos¢ zasadnosc¢ scenariusza stabilnych stop procentowych w
Mateusz Sutowicz 2019. Gtownym wyznacznikiem trendow na krajowym rynku walutowym beda jednak
Analityk rynkéw finansowych nastroje globalne.

+48 22 598 22 36 Wydarzenia tygodnia

Projekcja utrwala oczekiwania braku podwyzek stop przez dtuzszy czas

Kursy walut A% e ) L . o
Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami podjeta decyzje o utrzymaniu stop
EUR/PLN 41977 0,2% procentowych Narodowego Banku Polskiego na historycznie niskim poziomie 1,50%.
USD/PLN 3,4106  0,2% Komunikat oraz przebieg konferencji utrwalaja oczekiwania braku podwyzek przez
dtuzszy czas. Prezes NBP A. Glapinski podtrzymat podczas konferencji swoje
CHF/PLN 3,5898 1,1% wczesniejsze zdanie, ze do konca 2018 r. stopy procentowe pozostang na stabilnym
EUR/USD 1,2309 0,0% poziomie. Biezaca projekcja potwierdza brak narastania presji inflacyjnej w kraju, a
takze w otoczeniu polskiej gospodarki. Jego zdaniem, w przypadku realizacji
scenariusza bazowego projekcji marcowej, stopy procentowe mogtyby utrzymac sie na
Rynek Pieniezny (%) A bps obecnym poziomie w catym horyzoncie, a wigc do konca 2020 r. jednocze$nie
zaprezentowane w komunikacie przedziaty prawdopodobienstwa, przy zatozeniu
WIBOR 1M 1,65 0 symetrycznosci jego rozktadu wskazuja, ze oczekiwana $rednioroczna inflacja CPl w
WIBOR 3M 1,71 1 2020 r. wynosi 3,0%. Poziom ten potwierdza wysoka tolerancje Rady na przyspieszenie
cen konsumenta, co przemawia za stabilizacja stop procentowych przez dtuzszy czas.
Obligacje PL %) A bps Wzrost zatrudnienia w USA w lutym mocn.o powyzej oczeklwa?
~ 58 = Wzrost zatrudnienia w USA w lutym byt najwyzszy od 1,5 roku i wyniost 313 tys., po

zrewidowanym w gore wzroscie o 239 tys. w styczniu. Odczyt ten byt zaskakujaco
5Y 2,51 -7 dobry, gdyz przewyzszyt konsensus rynkowy o 113 tys., wartos¢ najwyzsza od 2009 r.

Bardzo dobrym danym o wzroscie zatrudnienia towarzyszyto niewielkie spowolnienie
10Y 3,30 -1 . . X L.

wzrostu Dane te potwierdzaja bardzo dobra sytuacje na amerykanskim rynku pracy,
ktéra w duzej mierze nie generuje znaczacej presji ptacowej. W naszej opinii dane te
N sa komfortowe dla Fed i zwiekszaja prawdopodobienstwo realizacji aktualnego
IRS PLN (%) A bps scenariusza trzech podwyzek stop w tym roku.

2Y 1,96 -5 . . s o

- v ; Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

10v 2’93 7 Ubiegty tydzien to okres stopniowego ostabienia ztotego. Przez wiekszos¢ tygodnia

’ zmienno$¢ notowan byta ograniczona, ze wzgledu na ubogie kalendarium danych

makroekonomicznych. Wyrazny ruch w kierunku ostabienia ztotego widoczny byt w

Obligacje bazowe (%) A bps potowie ubiegtego tygodnia, a impulsem do s'padku. wartoéc!' polskiej wa}luty byta
bardzo tagodna retoryka po marcowym posiedzeniu RPP i wypowiedzi prezesa

DE 10Y 0,64 1 Glapiniskiego, iz stopy procentowe w Polsce moga pozosta¢ na rekordowo niskim

Us 10Y 2,90 6 poziomie takze w 2019r. Spowodowato to wzrost kursu EUR/PLN do nawet 4,2155 tj.
poziomu najwyzszego od potowy grudnia ub. roku.

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2721,4 2,3

S&P 500 2786,6 3,5

Nikkei 225 21824,0 3,7

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Gospodarka polska

Inflacja CPI, cel infl. [% r/r] ]i stopa ref. [%] Projekcja utrwala oczekiwania braku podwyzek stop przez dtuzszy czas

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami podjeta decyzje o utrzymaniu stop
procentowych Narodowego Banku Polskiego na historycznie niskim poziomie 1,50%. W
ocenie Rady biezace dane i prognozy wskazuja na korzystne perspektywy aktywnosci
o — [N gospodarczej w Polsce, cho¢ oczekuje sie nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu
101 PKB w kolejnych latach. Jednoczesnie zgodnie z najnowsza projekcja
makroekonomiczng inflacja CPl bedzie w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej
107 utrzymywata sie w poblizu celu inflacyjnego w 2019r. i powyzej celu w roku 2020. W
20 rezultacie, w ocenie RPP obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu
: polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz rownowagi
makroekonomicznej. Komunikat oraz przebieg konferencji nie zmieniaja oczekiwan co
do Sciezki stop procentowych. Prezes NBP A. Glapinski podtrzymat podczas konferencji
swoje wczesniejsze zdanie, ze do konca 2018 r. stopy procentowe pozostang na
stabilnym poziomie. Biezaca projekcja potwierdza brak narastania presji inflacyjnej w
kraju, a takze w otoczeniu polskiej gospodarki. Wskazat rowniez, ze obserwowany
obecnie wzrost ptac nie przektada sie na intensyfikacje presji inflacyjnej. Jego
zdaniem, w przypadku realizacji scenariusza bazowego projekcji marcowej, stopy
procentowe mogtyby utrzymac sie na obecnym poziomie w catym horyzoncie, a wiec
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Stopa referencyjna

Zrédto: Datastream

Stopa bezrobocia rejestrowanego [%]

e do konca 2020 r. Komunikat Rady Polityki Pienieznej, a takze wypowiedzi na
u \\‘ konferencji po posiedzeniu wskazuja, ze wiekszos¢ cztonkdow tego gremium czuje sie
1 N bardzo komfortowo z obecnym poziomem kosztu pieniagdza, a stopy procentowe NBP
1 N moga nhie ulec zmianie w dtuzszym horyzoncie. Zaprezentowane w komunikacie
8 \‘~—'\ przedziaty prawdopodobienstwa, przy zatozeniu symetrycznosci jego rozktadu
! D wskazuja, ze oczekiwana srednioroczna inflacja CPl w 2020 r. wynosi 3,0%. Poziom ten
T T "1 "l o o e s potwierdza wysoka_l tolerancje Rady na przyspie;zenie cen konsumenta, co przemawia
33332 I2R88862 RS za stabilizacja stop procentowych przez dtuzszy czas. Wydaje sig, ze gtownym
R R ryzykiem dla zaprezentowanego scenariusza bytoby szybsze przetozenie wzrostu ptac
—— Bearoboce Bezrobocie_sa na inflacje bazowa, co ujawni sie nie wczesniej niz w 2019 roku.
Zrodto: Datastream Odezonowana stopa bezrobocia najnizej w historii dostepnych danych

Wedtug szacunku Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta w lutym 6,8% wobec 6,9% w pierwszym miesigcu tego roku.
Odczyt ten jest zgodny z nasza prognoza oraz z konsensusem rynkowym i jest nizszy w
stosunku do analogicznego miesiaca ub. roku. o 1.6 pkt. proc. Po oczyszczeniu z wahan
o charakterze sezonowym stopa bezrobocia obnizyta sie do 6,1% z 6,3% w styczniu, a
wiec do najnizszego poziomu w historii. Dane te potwierdzaja bardzo dobra sytuacje
na krajowym rynku pracy. Sadzimy, ze w miesigcach letnich, wraz z natezeniem prac
sezonowych stopa bezrobocia rejestrowanego moze spas¢ ponizej 6%. Wydaje sie
jednak, ze potencjat do dalszego obnizania sie tej kategorii bedzie sie stopniowo
wyczerpywat. Dla kontynuacji tego trendu przez dtuzszy czas niezbedny bedzie wzrost
aktywnych zawodowo, czemu nie sprzyjaja wprowadzona reforma obnizajaca wiek
emerytalny, a takze swiadczenia w ramach programu ,,Rodzina 500+”.
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Gospodarki zagraniczne

Wzrost zatrudnienia w USA w lutym mocno powyzej oczekiwan

Ptace i zatrudnienie w USA [pkt.]

Wzrost zatrudnienia w USA w lutym byt najwyzszy od 1,5 roku i wynidst 313 tys., po

9 - zrewidowanym w gore wzroscie o 239 tys. w styczniu. Odczyt ten byt zaskakujaco
j; o0 dobry, gdyz przewyzszyt konsensus rynkowy o 113 tys., wartos¢ najwyzsza od 2009 r.
\s 250 Bardzo dobrym danym o wzroscie zatrudnienia towarzyszyto niewielkie spowolnienie
21 ji wzrostu ptacy godzinowej do 2,6% r/r wobec zrewidowanego w dét wzrostu o 2,7% r/r
19 100 w styczniu. Konsensus rynkowy wskazywat na utrzymanie w lutym tempa wzrostu z
17 50 pierwszego miesiaca tego roku. Stopa bezrobocia rejestrowanego nie ulegta zmianom i
Y EBnNEEEeNEEBANBEEN w lutym ksztattowata si¢ na poziomie 4,1%, najnizszym od 17 lat. Co prawda

R A A I oczekiwania rynkowe wskazywaty na obnizenie tego wskaznika do 4,0%, aczkolwiek w

T Ul eagedinoware znaczacym tempie wzrosta liczba aktywnych zawodowo. Wskaznik aktywnosci

——Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem /prawa o$/

zawodowej wzrost bowiem z 62,7% do 63,0%. Dane te potwierdzaja bardzo dobra
sytuacje na amerykanskim rynku pracy, ktéra w duzej mierze nie generuje znaczacej
presji ptacowej. W naszej opinii dane te sa komfortowe dla Fed i zwiekszaja
prawdopodobienstwo realizacji aktualnego scenariusza trzech podwyzek stop w tym
roku.

Zrédto: Datastream

Warto$¢ QE [mld euro] i stopy proc. EBC [%]

Modyfikacja forward guidance dotyczaca programu QE EBC

08 . Rada Prezesow EBC zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy procentowe na
06 —\_\ niezmienionym poziomie. Stopa operacji refinansowania wynosi zatem 0,0%. Rada
2;: 80 jednomyslnie podjeta decyzje o rezygnacji z mozliwosci zwiekszenia skali Quantitative
0 a0 Easing, co, wedtug prezesa Banku, ma charakter backward looking, zwiazany z

0,2
04

f

korzystna sytuacja gospodarcza w strefie euro. Pozostate elementy forward guidance
dotyczacych programu QE nie ulegty zmianie, a wiec EBC bedzie nadal dokonywat

-0,6 0 , . . . . . , 7.
288238283888 ¢3388¢8493 skupu aktywow na poziomie 30 mld euro miesiecznie do konca wrzesnia tego roku lub
ZE25:5885E588E82¢8288¢8 338 jeszcze dtuzej. W tym miesigcu EBC przygotowat nowa projekcje makroekonomiczna,

Wartodt G fmid EUR, prawa o§/ ——Stopa kredytowa ktdra wskazuje, ze wzrost gospodarczy w strefie euro wynies¢ ma w 2018 r. 2,4%, a
——stopa depozytowa stopa repo wiec o 0,1 pkt. proc. wyzej niz w rundzie grudniowej. Natomiast prognoza inflacji

HICP w 2018 r. nie ulegta rewizji i wynosi 1,4%. Prezes EBC podkreslit, ze jednym z
gtownych czynnikow ryzyka dla aktywnosci gospodarczej w strefie euro jest mozliwa
wojna handlowa miedzy Unig Europejska a USA. Decyzje o rezygnacji z mozliwosci
zwigkszania skali QE mozna oceniaé jako jeden ze wstepnych krokéw do normalizacji
polityki pienieznej w strefie euro, tym bardziej, ze perspektywy dla tej gospodarki sa
korzystne, przy oczekiwaniach stopniowego zbiegania w najblizszych latach inflacji do
celu ECB (blisko, ale ponizej 2%).

56 /\/\/\ USA wprowadzaja cta na import stali i aluminium
54 %’\/—\’\_ /.__
™

D.Trump wprowadzit cta na import do USA stali i aluminium. Stawka opodatkowania
wynosi odpowiednio 25% i 10%, przy uwzgledniono zwolniona dla Kanady i Meksyku.
Zgodnie z doniesieniami medialnymi Unia Europejska rozwaza wprowadzenie jako
® e E g 2 odpowiedz 25-procentowych cet na czes¢ importowanych z USA towarow o tacznej

R NN wartosci ok. 3,5 mld dolaréw. Zaproponowana przez Komisje Europejska zmiana
przepisow dotyczytaby m.in. débr konsumpcyjnych (ubrania, kosmetyki, motocykle)
produktéw rolno-spozywczych oraz wyrobow ze stali. Ocenia sie, ze wybor tych
produktow ma na celu ograniczy¢ import jednych z najwazniejszych amerykanskich
towarow eksportowych. Unijni decydenci rozwazaja rowniez ztozenie skargi przeciwko
USA do Miedzynarodowej Organizacji Handlu (WTO). Realizacja zapowiedzi D.Trumpa
spotkataby sie réwniez z reakcja Chin, tym bardziej, ze juz wczesniej USA wprowadzity
dodatkowe cta na pralki, folie aluminiowa oraz panele stoneczne, ktére w najwiekszym

Zrédto: Datastream

Wskaznik PMI w ustugach [pkt.]

——strefa euro Niemcy

Zrédto: Datastream

Wskaznik ISM w ustugach USA [pkt.]

52 stopniu dotykaja ten kraj. Dziatania amerykanskiej administracji beda oddziatywaé w
60 kierunku ograniczenia globalnej wymiany handlowej, w szczegoélnosci w przypadku ich
s pogtebienia polityki protekcjonizmu przez USA.

Wskazniki PMI potwierdzajg ozywienie gospodarcze w strefie euro

52 Wskaznik PMI dla ustug w strefie euro w lutym zostat zrewidowany w dét, do 56,2 pkt.
50 wobec wstepnego wyliczenia na poziomie 56,7 pkt. Natomiast indeks PMI dla
§gggirgegigggizgsgen gospodarki niemieckiej nie ulegt zmianie i wynosi w lutym 55,3 pkt. Oba szacunki sa
SRRRERSSASSRRRESRRER nizsze niz w styczniu, gdy ksztattowaty sie na poziomie odpowiednio 58,0 pkt. i 57,3

pkt. W lutym obnizeniu ulegty takze wskazniki PMI dla przemystu w strefie euro i w
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Niemczech. W konsekwencji ulegty spadkowi wskazniki ztozone (composite) PMI.
Obecnie ksztattuja sie¢ ona na poziomie 57,1 pkt w strefie euro i 57,6 pkt. w
Niemczech. Wartosci te sa nadal wyraznie wyzsze niz 50 pkt. co potwierdza ozywienie
w najwiekszych sektorach obu gospodarek.

Bardzo dobra koniunktura w ustugach USA

Wskaznik ISM dla ustug w USA obnizyt sie nieznacznie w lutym - do 59,5 pkt. z 59,9 pkt.
w styczniu, gdy osiagnat najwyzsza wartos¢ od 2005 r. Konsensus rynkowy wynosit 59,4
pkt.. Dane te , ksztattujace sie znaczaco powyzej 50 pkt. potwierdzaja bardzo dobra
koniunkture w sektorze ustug, stanowiacym blisko 80% amerykanskiego PKB. Jednak
kontynuacja dalszej ekspansji gospodarki USA bedzie utrudniona ze wzgledu na
trudnosci ze znalezieniem odpowiednich pracownikow.
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Kurs EUR/PLN i USD/PLN
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

EUR/ZAR
EUR/RUB
EUR/HUF
EUR/RON

EUR/PLN

EUR/TRY

EUR/ILS

EUR/CZK

-2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00%

4,00%

Zrédto: Reuters

Rentownosci obligacji krajowych [%]
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Zrédto: Reuters

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW

[110Y PLvs. 2YPL W 10Y PLvs. 10Y DE /prawa o$/

Zrédto: Reuters

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Ubiegty tydzien to okres stopniowego ostabienia ztotego. Przez wiekszos¢ tygodnia
zmienno$¢ notowan byta ograniczona, ze wzgledu na ubogie kalendarium danych
makroekonomicznych. Wyrazny ruch w kierunku ostabienia ztotego widoczny byt w
potowie ubiegtego tygodnia, a impulsem do spadku wartosci polskiej waluty byta
bardzo tagodna retoryka po marcowym posiedzeniu RPP i wypowiedzi prezesa
Glapinskiego, iz stopy procentowe w Polsce moga pozosta¢ na rekordowo niskim
poziomie takze w 2019r. Spowodowato to wzrost kursu EUR/PLN do nawet 4,2155 tj.
poziomu najwyzszego od potowy grudnia ub. roku. W stosunku do poczatku tygodnia
oznaczato to ostabienie o blisko 3 grosze. Ztotemu nie pomagata tez sytuacja
geopolityczna, w szczegdlnosci wybory we Wtoszech oraz obawy o skutki wprowadzenia
cet na stal i aluminium przez USA i ryzyko eskalacji wojen handlowych. Ruch ten byt
jednak krotkotrwaty i w drugiej potowie tygodnia ztoty zaczat odrabiac straty,
wspierany pozytywnym sentymentem globalnym, ktéremu sprzyjata m.in. informacja
o zblizeniu stanowisk pomiedzy Koreg Pétnocna i Potudniowej, czy tez znacznie lepsze
od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy.

Obligacje PL

Na rynku papieréw skarbowych wydarzeniem tygodnia byto posiedzenie RPP. tagodna
retoryka Rady oraz perspektywa stabilnych stéop procentowych takze w roku 2019
wywotata fale umocnienia polskiego dtugu. Na wartosci zyskiwaty papiery wzdtuz catej
krzywej, jednak najwiekszy wzrost wartosci widoczny byt w przypadku 2-latek oraz 5-
latek, ktorych rentownosc obnizyta sie o 10 bps. Tylko nieznacznie mnie, bo o ok. 8
bps., spadta dochodowos¢ 10-latek. Wyraznie obnizyty sie takze kontrakty FRA, ktére
obecnie wyceniaja podwyzke stop procentowych dopiero w potowie 2019r. W drugiej
potowie tygodnia nastapita nieznaczna korektora i zwyzki rentownosci dtugu, w
gtownej mierze w reakcji na wzrost rentownosci na rynkach globalnych, na co wptyw
miata m.in. publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy, pomimo tego, ze ich
wymowa przemawia za realizacja wczesniejszego scenariusza trzech podwyzek stop w
tym roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

4

EUR/PLN Ubiegty tydzien pokazat, iz poziom 4,22 jest silnym oporem dla
dalszych zwyzek tej pary walutowej, wskazujac jednoczesnie
ograniczony potencjat od dalszego ostabienia ztotego. W tym
tygodniu rozpoczynaja sie publikacje danych krajowych, jednak w
naszej ocenie ich wptyw na notowania ztotego beda ograniczone, ze
wzgledu na mocne zakotwiczenie oczekiwan co do dziatan RPP w
tym roku. Ewentualnym zrodtem zmiennosci moga by¢ dane o
ptacach, ktére w przypadku pozytywnej niespodzianki moga poddac
w watpliwos¢ zasadnos¢ scenariusza stabilnych stop procentowych w
2019. Gtownym wyznacznikiem trendow na krajowym rynku
walutowym beda jednak nastroje globalne.

Tradycyjnie juz o kierunku notowan USD/PLN w najwiekszym stopniu
decydowac bedzie sytuacja na rynku eurodolara. W tym tygodniu nie
beda publikowane kluczowe dane w gospodarce USA, jednak rynek
bedzie interpretowat naptywajace informacje w kontekscie
mozliwych decyzji Fed. Wciaz waznymi czynnikami wptywajacymi na
wycene eurodolara pozostang kwestie geopolityczne.
Dtugoterminowy dtug po dynamicznym spadku dochodowosci w
ubiegtym tygodniu wyczerpat - w naszej ocenie - potencjat do
spadkéw, stad za najbardziej prawdopodobny uznajemy powrot
dochodowosci do wzrostow.

USD/PLN

4

PL 10Y (%)

L ]
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Notowania indeksu dolarowego
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96

Ostabienie USD

Umocnienie USD

Zrédto: Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

W trakcie ubiegtego tygodnia notowania eurodolara podlegaty umiarkowanym
wahaniom, a tygodniowa zmiennos¢ kursu EUR/USD nie przekroczyta dwoch centow.
Gtownym wydarzeniem tygodnia byto posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego,
ktére nie zmienito oczekiwan co do perspektyw polityki pienieznej w Eurolandzie,
przez co jego wptyw na rynek byt ograniczony. Na poczatku tygodnia euro znalazto sie
pod presja na ostabienie, w reakcji na wynik wyboréw parlamentarnych we Wtoszech,
ktorego wyniki nie wskazaty jednoznacznego zwyciezcy, przez co moga by¢ zrodtem
niestabilnosci politycznej we Wtoszech. Obawy zwiazane z ryzykiem politycznym we
Wtoszech czesciowo neutralizowata jednak informacja, iz po blisko szesciu miesiacach
od wyboréow parlamentarnych w Niemczech udato sie powotac¢ nowy rzad. Czynnikiem,
ktory zadecydowat o niewielkim wzroscie EUR/USD na poczatku ubiegtego tygodnia
byta deklaracja D.Trumpa, iz nie wycofa sie z planu natozenia cet na aluminium i stal.
Wsparciem dla eurodolara byta takze informacja o gotowosci Korei Pétnocnej do
denuklearyzacji i przywrocenia tzw. ,goracej linii” pomiedzy panstwami koreanskimi
oraz planowanym na przyszty miesiac spotkaniu przywodcow Korei. W efekcie
eurodolar wzrdst do poziomu 1,2447, najwyzej od potowy lutego. W stosunku do
poczatku tygodnia oznaczato to jego wzrost o blisko 2 centy. Wzrost apetytu na ryzyko
widoczny byt ponadto w notowaniach pary EUR/CHF, ktéra w potowie ubiegtego
tygodnia wzrosta do 1,1740, poziomu najwyzszego od konca stycznia. Pod koniec
tygodnia dolar zyskat nieznacznie na wartosci, w reakcji na znacznie lepszy od
oczekiwan wzrost zatrudnienia w USA.

Obligacje bazowe

Relatywnie spokojny przebieg miaty w ubiegtym tygodniu notowania na bazowych
rynkach dtugu. Posiedzenie EBC oraz publikacja znacznie lepszych od oczekiwan
danych z amerykanskiego rynku pracy miaty umiarkowany wptyw na rynki. Ceny
obligacji USA i Niemiec nieznacznie obnizyty sie w trakcie tygodnia, w slad za
wzrostem awersji do ryzyka. Dodatkowo, zwyzke rentownosci obligacji USA wsparty
dane z USA, wskazujace na znacznie wiekszy od oczekiwan wzrost zatrudnienia. Wptyw
rynkowy byt jednak stabszy ze wzgledu na jednoczesne wyhamowanie dynamiki ptac,
co skutkowata niewielka zmiang oczekiwan co do przysztych dziatan Fed.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

= Zmiana rentownosci Bundow == Zmiana rentownosci Treasuries —®—Bundy —&— Treasuries

EUR/USD

Kierunek

Uzasadnienie
Poziom 1,24 to dla eurodolara bariera, ktéra w ostatnich dniach
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trudno jest pokonac¢ i w najblizszych dniach ciezko bedzie o

impuls, ktory datby euro site do dalszego umocnienia. Dlatego tez

w naszej ocenie eurodolar moze sie nieznacznie obnizy¢, na fali

wigkszego apetytu na ryzyko. Ewentualna zwyzka eurodolara

mozliwa bytaby w warunkach nasilajacych sie dziatan
protekcjonistycznych.

' Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od sygnatow ptynacych z
europejskiej gospodarki oraz sentymentu inwestycyjnego na
gietdach. W naszej ocenie ten tydzien moze przyniesc¢
kontynuacje stabilizacji wokot poziomu 0,64%.

A Wycena UST powinna powrdci¢c do trendu spadkowego pod

L | wptywem oczekiwan na jastrzebie stanowisko Fed w tym miesiacu

oraz wysoka podaz dtugu na przetargach.
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Analiza techniczna

= W ubiegtym tygodniu notowania EUR/PLN zwyzkowaty
powyzej psychologicznej bariery 4,20, trwale
przekraczajac tym samym poziom 4,1911 tj. 100-
dniowej sredniej ruchomej,

= Wskaznik RSI znalazt sie na poziomach wykupienia
rynku tworzac dywergencje z notowaniami EUR/PLN
zapowiadajaca mozliwos¢ umocnienia ztotego,

= Oscylator stochastyczny natomiast konsekwentnie
utrzymuje sygnat sprzedazy ztotego.

Wsparcie/Opor
02 4,2314
01 4,2150
W1 4,1739
w2 4,1341

Kurs EUR/PLN
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Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN konsekwentnie poruszaja sie
w ramach trendu bocznego z gorna bariera na poziomie
3,44

= Od dotu natomiast notowania zabezpiecza poziom 3,32
tj. minimum z stycznia i lutego,

= Wskaznik RSl nie generuje zadnych sygnatow
transakcyjnych, cho¢ zbliza sie do poziomoéw
wykupienia rynku.
Wsparcie/Opoér
02 3,4771
o1 3,4460
W1 3,3654
w2 3,3215

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

= Notowania EUR/USD w minionym tygodniu krotkotrwale
osiaggnety minimum z potowy stycznia tj. poziom 1,215

= Obecnie jednak kieruja sie ponownie w kierunku
poziomu 1,25

= Site tej bariery wzmacnia

jednak zniesienie

Fibonacciego, jak i dwie nieudane proby wybicia w tym
roku,

= Wskaznik RSI dysponuje znaczacym potencjatem do
zwyzki,

= Oscylator stochastyczny jest natomiast coraz blizej
sygnatu umocnienia dolara.

Wsparcie/Opoér
02 1,2618
01 1,2530
Wi1 1,2220
W2 1,2151

Daily EUR=
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

cze 17 lip 17 sie17 wrz17 paz 17 lis 17 gru 17 sty 18 lut 18

Produkcja przemystowa (r/r) 4,4 6,2 8,8 4,4 12,3 9,2 2,8 8,6 6,5
Produkcja budowlana (r/r) 11,6 19,8 23,6 15,3 20,2 19,9 12,8 34,7 24,0
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 43 45 46 45 4.4 45 46 38 3.7
Ptace w sek. przeds. (r/r) 6,0 4,9 6,6 6,0 7,4 6,5 7,3 7,3 7,2
Stopa bezrobocia 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8
Saldo CA (mln EUR) -892 -203 189 120 297 272 -1152 2710

CPI (r/r) 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 1,7
Inflacja bazowa (r/r) 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0
PPI (r/r) 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 0,1
Stopa referencyjna 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 1,66 1,66 1,66 1,65 1,65 1,65
WIBOR 3M 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72
Obligacja 2-letnia 1,91 1,84 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64 1,65
Obligacja 5-letnia 2,65 2,73 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78 2,61
Obligacja 10-letnia 3,33 3,37 3,29 3,38 3,44 3,35 3,30 3,62 3,35
EUR/PLN 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17
USD/PLN 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42
EUR/USD 1,14 1,18 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24 1,22

Dane i prognozy kwartalne

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

PKB (% r/r) 4,0 3,9 49 5,1 4,6 4,4 4,3 4,0 3,8 4,0

Inflacja (%, r/r) ** 2,0 1,8 1,9 2,3 2,0 2,0 2,4 2,6 2,1 2,3

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 1,65 1,65 1,65 1,67 1,67
WIBOR 3M (%) 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
WIBOR 6M (%) 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,82 2,12 2,12
Obligacja 2-letnia (%) 2,000 1,910 1,76 1,71 1,71 1,63 1,65 1,75 1,90 1,90
Obligacja 10-letnia (%) 3,510 3,330 3,38 3,30 3,30 3,35 3,40 3,45 3,60 3,60
EUR/PLN 4,22 4,23 4,31 4,17 4,17 4,18 4,17 4,18 4,19 4,19
USD/PLN 3,95 3,71 3,65 3,48 3,48 3,45 3,46 3,48 3,46 3,46
GBP/PLN 4,91 4,81 4,88 4,70 4,70 4,78 4,75 4,70 4,70 4,70
EURIBOR 3M -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,31 -0,28 -0,28
LIBOR 3M USD 1,15 1,30 1,33 1,69 1,69 2,05 2,25 2,27 2,55 2,55
* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, Bank Millennium SA
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Kalendarium

Konsensus
(prognoza
Millenium)

Poprzednie Aktualne
dane dane

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia poza sektorem

03/09 14:30 rolniczym USA Luty 239k 313k 200k

03/09 14:30 Stopa bezrobocia USA Luty 4.1% 4.1% 4.0%

03/09 14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Luty 2.7% 2.6% 2.8%

03/13 13:30 Inflacja CPIr/r USA Luty 2.1% 2.2%

03/13 13:30 Inflacja bazowa r/r USA Luty 1.8% 1.8%

03/14 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Luty 1.4%

03/14 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Styczen 5.2%

03/14 12:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA 0.3%

03/14 13:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Luty -0.3% 0.3%

03/14 13:30 Inflacja PPl r/r USA Luty 2.7% 2.8%

03/15 10:00 Inflacja CPI r/r Polska  Luty 1.9% 1.7% (1.7%)
03/15 13:30  Liczba nowych bezrobotnych USA

03/16 10:00 Ptacer/r Polska  Luty 7.3% 7.2% (7.2%)
03/16 10:00 Zatrudnienie r/r Polska  Luty 3.8% 3.7% (3.7%)
03/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Luty 1.0%

03/16 11:00 Inflacja CPIr/r EU Luty 1.3%

03/16 13:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Luty 1326k 1280k
03/16 13:30  Liczba pozwolen na budowe USA Luty 1396k 1320k
03/16 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska  Styczen -1152m 624m (2710m)
03/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska  Luty 0.9% 1.0% (1.0%)
03/16 14:15  Produkcja przemystowa m/m USA Luty -0.1% 0.3%

03/16 15:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Marzec 99.7

03/19 10:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska  Luty 8.6% 8.1% (6.5%)
03/19 10:00 Inflacja PPl r/r Polska  Luty 0.2% 0.1% (0.1%)
03/19 11:00  Bilans handlowy SA EU Styczen 23.8b

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.

illennium

—_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 12-16.03.2018 B str. 9

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 si¢ 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.



