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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poniedziatek rozpoczyna sie od najsilniejszego od listopada ztotego wzgledem euro. W
+48 22 598 22 38 naszej ocenie przestrzen do dalszego spadku kursu EUR/PLN jest jednak niewielka. W
czwartek uwaga inwestorow koncentrowac sie bedzie na wyniku posiedzenia

Urszula Kryriska Europejskiego Banku Centralnego. Nie oczekujemy jednak, by bankierzy centralni
Ekonomistka mogli zmieni¢ swoje nastawienie wzgledem grudnia, gdy zdecydowali o dalszym
+48 22 598 20 10 ztagodzeniu polityki pienieznej w strefie euro. Niewykluczone zatem, iz zrodtem
. zmiennosci okaze sie konferencja prasowa D.Trumpa, ktory w przysztym tygodniu

Mateusz Sutowicz obejmie urzad prezydenta USA. Bedzie to pierwsza konferencja od 8 listopada, gdy
Analityk rynkow finansowych D.Trump wygrat wybory prezydenckie. Uzupetnieniem wydarzen bedzie posiedzenie
+48 22 598 22 36 Rady Polityki Pienigznej. W naszej ocenie Rada podtrzyma swoje dotychczasowe

nastawienie, co wobec rosnacych oczekiwan rynku na podwyzki stop procentowych
moze wywotac spadek rentownosci krotkiego konca krzywej. W piatek po zamknieciu
rynku agencje Moody’s oraz Fitch podejma decyzje w sprawie ratingu Polski. Nie

Kursy walut A% : M : | o,
oczekujemy rewizji ocen wiarygodnosci kraju ani ich perspektywy.

EUR/PLN 4,3767  -0,8% . .

YT 2167 A% Wydarzenia tygodnia

CHF/PLN 4,0854  -0,7% Wyrazny wzrost cen po 28 miesiacach deflacji

EUR/USD 1,0523 0,5% Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w grudniu wzrosty o 0,8% r/r oraz o 0,7% m/m
wobec odczytu 0,0% r/r w listopadzie. Pierwszy odczyt inflacji, po okresie 28 miesiecy
spadku cen w ujeciu rok do roku byt wyzszy od oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na

Rynek Pieniezny (%) A bps poziomie 0,5% r/r. Szybkie przyspieszenie wskaznika CPl wynika zapewne ze wzrostu
cen paliw, potegowanego przez efekt niskiej bazy statystycznej oraz przyspieszenia

WIBOR 1M 1,66 0 cen zywnosci. Nie bez znaczenia sa tez sktadniki inflacji bazowej, takie jak wzrost cen

WIBOR 3M 1,73 0 ubezpieczen komunikacyjnych. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego

wzrostu inflacji, ktéra relatywnie szybko (Q1/Q2) osiagnie dolne ograniczenie
dopuszczalnego pasma odchylen od celu (1,50%). W sytuacji stabego wzrostu
Obligacje PL (%) A bps gospodarczego i przyspieszajacej jednak nadal niskiej inflacji oczekujemy utrzymania
stop NBP na obecnym poziomie w najblizszych kwartatach. Szczegotowe dane o inflacji

2Y 2,07 > za grudzien zostana opublikowane 13 stycznia.
5Y 2,99 0 . . p
Znaczaca poprawa koniunktury w polskim przemysle
10v 3,70 ! Indeks PMI, ktdry syntetycznie opisuje koniunkture w polskim sektorze przemystowym
wzrost w grudniu do najwyzszego od lipca 2015r. poziomu 54,3 pkt. z 51,9 pkt. Indeks
wyraznie przekracza neutralng granice 50 pkt., co oznacza solidny wzrost w sektorze.
IRS PLN (%) A bps Grudniowa poprawe koniunktury odzwierciedlaty wszystkie subindeksy: produkcja,
2y 2,06 1 nowe zamowienia, poziom zatrudnienia, czas dostaw oraz poziom zapasow pozycji
zakupionych. Krajowy indeks PMI podazyt za notujacymi bardzo dobre wyniki indeksami
S5Y 2,57 11 dla strefy euro. Dane pokazaty wyrazne natezenie presji kosztowej w sektorze
10Y 3,10 10 przemystowym

Retoryka minutes Fed tagodniejsza niz grudniowe dziatania

Obligacje bazowe (%) A bps Z opisu dyskusji na grudniowym posiedzeniu FOMC wynika, ze cztonkowie Komitetu
DE 10Y 0.28 1 zauwazyli, iz istnieje znaczna niepewnos¢ wzgledem czasu, zgl,(resu oraz str,uktury

? jakichkolwiek inicjatyw fiskalnych lub gospodarczych. Niepewnosc ta dotyczy rowniez
us 10Y 2,39 -6 ich ewentualnego wptywu na zagregowany popyt i podaz. Kolejne posiedzenie Fed
zaplanowane jest na 31 stycznia - 1 lutego 2017r. Ostrozna argumentacja dotyczaca
polityki fiskalnej oraz perspektywa zmiany sktady FOMC sprawita, ze minutes zostaty
Gietdy pkt. A% odebrane jako bardziej gotebie niz komunikat bezpos$rednio po posiedzeniu.

WIG 30 22946 23 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
S&P 500 2277,0 1,2

— Jedynie pierwsza sesja ubiegtego tygodnia nie zakonczyta sie aprecjacja ztotego w
”'kke‘ 225 19520,7 0,6 relacji do euro. Kazda kolejna sprowadzata kurs EUR/PLN nizej az do poziomu 4,3460
Zrodto: Reuters wyznaczonego w piatek podczas nieobecnosci inwestorow krajowych.
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Znaczaca poprawa koniunktury w
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Gospodarka polska

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w grudniu wzrosty o 0,8% r/r oraz o 0,7% m/m
wobec odczytu 0,0% r/r w listopadzie. Pierwszy odczyt inflacji, po okresie 28 miesiecy
spadku cen w ujeciu rok do roku byt wyzszy od oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na
poziomie 0,5% r/r. Szybkie przyspieszenie wskaznika CPl wynika zapewne ze wzrostu cen
paliw, potegowanego przez efekt niskiej bazy statystycznej oraz przyspieszenia cen
zywnosci. Nie bez znaczenia sa tez sktadniki inflacji bazowej, takie jak wzrost cen
ubezpieczen komunikacyjnych. W kolejnych miesiagcach spodziewamy sie dalszego wzrostu
inflacji, ktora relatywnie szybko (Q1/Q2) osiagnie dolne ograniczenie dopuszczalnego
pasma odchylen od celu (1,50%). W sytuacji stabego wzrostu gospodarczego i
przyspieszajacej jednak nadal niskiej inflacji oczekujemy utrzymania stop NBP na
obecnym poziomie w najblizszych kwartatach. Szczegotowe dane o inflacji za grudzien
zostana opublikowane 13 stycznia.

Indeks PMI, ktory syntetycznie opisuje koniunkture w polskim sektorze przemystowym
wzrost w grudniu do najwyzszego od lipca 2015r. poziomu 54,3 pkt. z 51,9 pkt. i byt
znacznie wyzszy od konsensusu (52,3 pkt.) oraz naszej optymistycznej prognozy na
poziomie 52,8 pkt. Indeks wyraznie przekracza neutralna granice 50 pkt., co oznacza
solidny wzrost w sektorze. Grudniowa poprawe koniunktury odzwierciedlaty wszystkie
subindeksy: produkcja, nowe zamowienia, poziom zatrudnienia, czas dostaw oraz poziom
zapasow pozycji zakupionych. Krajowy indeks PMI podazyt za notujacymi bardzo dobre
wyniki indeksami dla strefy euro. Dane pokazaty wyrazne natezenie presji kosztowej w
sektorze przemystowym. Srednie koszty produkcji zwiekszyty sie w najszybszym tempie od
stycznia 2012r., w zwiazku z ostabieniem ztotego jak i wzrostem globalnych cen metali
oraz ropy. Nasilenie presji kosztowej za ostatnie dwa miesigce nie ma precedensu w
historii badan. Wzrost kosztow zmusit polskich producentow do najgwattowniejszej
podwyzki cen od kwietnia 2011. Przetozy sie to na wzrost inflacji PPl i w konsekwencji na
przyspieszenie inflacji CPI.
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Retoryka minutes Fed tagodniejsza
niz grudniowe dziatania

Najwiekszy od 2009r. wzrost ptacy
godzinowej w USA

Poprawa koniunktury w
amerykanskim przemysle

Dobra koniunktura w
amerykanskich ustugach

Solidny wzrost przemystowego PMI
w strefie euro

Ostateczny PMI w ustugach strefy
euro znacznie lepszy niz wstepnie
szacowano

Przyspieszenie inflacji w strefie
euro
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Gospodarki zagraniczne

Z opisu dyskusji na grudniowym posiedzeniu FOMC wynika, ze niemal wszyscy cztonkowie
Komitetu uznali, iz istnieje ryzyko rewizji w gore ich prognoz dla gospodarki z uwagi na
perspektywy luzowania fiskalnego w Stanach Zjednoczonych. Wiekszos¢ z nich uwaza
natomiast, ze podwyzki stop powinny by¢ stopniowe. Uczestnicy posiedzenia podkreslili
jednak, iz istnieje znaczna niepewnos¢ wzgledem czasu, zakresu oraz struktury
jakichkolwiek inicjatyw fiskalnych lub gospodarczych. Niepewnos$¢ ta dotyczy réwniez ich
ewentualnego wptywu na zagregowany popyt i podaz. Podczas grudniowego posiedzenia
amerykanska Rezerwa Federalna podjeta jednogtosna decyzje o podniesieniu gtownej
stopy procentowej funduszy federalnych do 0,50-0,75%, a mediana prognoz cztonkow
FOMC zaktada trzy podwyzki w 2017 r. W biezacym roku rotacyjne cztonkostwo w
Komitecie traci troje jastrzebi: Esther George, Loretta Mester oraz James Bullard. Ich
miejsce zajma zapewne bardziej gotebio nastawieni Neel Kashkari, Robert Kaplan oraz
Charles Evans. Kolejne posiedzenie Fed zaplanowane jest na 31 stycznia - 1 lutego 2017r.
Ostrozna argumentacja dotyczaca polityki fiskalnej oraz perspektywa zmiany sktady FOMC
sprawita, ze minutes zostaty odebrane jako bardziej gotebie niz komunikat po
posiedzeniu.

Liczba miejsc pracy poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych wzrosta w grudniu o 156
tys. po wzroscie o 204 tys. przed miesiacem i byta nieco mniejsza od oczekiwan. Korekta
danych za ostatnie dwa miesiace zwiekszyta zatrudnienie tacznie o 19 tys. Stopa
bezrobocia w USA wzrosta natomiast w grudniu do 4,7% wobec 4,6% w listopadzie i byta
zgodna z oczekiwaniami. Prawdziwa pozytywna niespodzianka byty jednak dane o
wynagrodzeniu godzinowym, ktore wzrosto w grudniu o 2,9% r/r po wzroscie o 2,5% r/r w
listopadzie, najsilniej od 2009r., sugerujac trwatos¢ ozywienia na amerykanskim rynku
pracy.

Wskaznik ISM, ktory mierzy koniunkture w amerykanskim przemysle wzrést w grudniu 2016
r. do 54,7 pkt. z 53,2 pkt. w listopadzie i byt lepszy od oczekiwan. Analogiczny indeks PMI,
ktory jest mniej miarodajny w przypadku gospodarki USA, wzrost natomiast do 54,3 pkt z
54,1 pkt. w listopadzie. W przypadku obu indekséw odczyt powyzej 50 pkt. oznacza wzrost
aktywnosci w sektorze. Indeks ISM pokazat wyrazne przyspieszenie wzrostu nowych
zamoéwien oraz produkcji, rowniez zatrudnienie rosto nieco szybciej niz w listopadzie.
Odczyt ISM wpisuje sie w serie pozytywnych niespodzianek przemystowych indeksow
koniunktury za grudzien (UE, Chiny, Polska).

Indeks ISM, ktory mierzy aktywno$s¢ w amerykanskim sektorze ustugowym wyniost w
grudniu 57,2 pkt. i nie zmienit sie¢ w porownaniu z listopadem. Analogiczny, ale mniej
wiarygodny w przypadku USA, indeks PMI wyniést w grudniu 53,9 pkt. wobec 54,6 pkt. w
listopadzie. Odczyt wyraznie powyzej 50 pkt. oznacza solidny wzrost aktywnosci w
amerykanskich ustugach.

Indeks PMI dla sektora przemystowego strefy euro wzrést w grudniu do 54,9 pkt. z 53,7
pkt. w listopadzie i byt zgodny z wstepnym szacunkiem. Indeks dla Niemiec, ktére sa
najwieksza europejska gospodarka wzrost do55,6 pkt. z 54,3 pkt. i byt nieco wyzszy niz
wstepny szacunek. Dane pokazaty poprawe koniunktury we wszystkich badanych
gospodarkach strefy euro, odczyt ponizej 50 pkt. odnotowano tylko w Grecji, jednak
spadek aktywnosci jest tam najmniejszy od 4 miesiecy. Indeks dla Wtoch, ktére zmagaja
sie z wizja nowego kryzysu bankowego, wzrost do najwyzszego od 6 miesiecy poziomu 53,2
pkt. z 52,2 pkt. w listopadzie. Ozywienie w europejskim przemysle jest solidne i ma
szeroki zakres.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro, spadt w grudniu do 53,7
pkt. z 53,8 pkt. w poprzednim miesiacu i byt wyraznie lepszy niz wstepny szacunek na
poziomie 53,1 pkt. Roznica 0,7 pkt. pomiedzy odczytem wstepnym i ostatecznym jest
niespotykana w przypadku danych o PMI. Wartos¢ indeksu PMI powyzej 50 punktow
oznacza rozwoj w sektorze ustug, a publikowane w ostatnim czasie indeksy koniunktury za
grudzien sugeruja, z koncowka 2016r. byta bardzo dobra dla europejskiej gospodarki.

Inflacja HICP w strefie euro, wyniosta w grudniu wg wstepnych danych, 1,1% r/r wobec
0,6% r/r w listopadzie i byta nieznacznie wyzsza od oczekiwan. Wzrost inflacji byt

Makro i rynek B komentarz tygodniowy W 19-23.12.2016 W str. 3
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najwyzszy od 4 lat
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konsekwencja sytuacji na rynku paliw, gdyz inflacja bazowa po wytaczeniu cen energii i
Zywnosci nieprzetworzonej przyspieszyta tylko nieznacznie do 0,9% r/r z 0,8% r/r przed
miesiacem. Rosnaca inflacja odzwierciedla globalng odbudowe presji cenowe w
nastepstwie drozejacych cen surowcow.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wzrdost w grudniu do
najwyzszego od stycznia 2013r. poziomu 51,9 pkt. z 50,9 pkt. w listopadzie i byt znacznie
lepszy od oczekiwan, ktore zaktadaty stabilizacje na poziomie sprzed miesiaca.
Szczegotowe dane pokazaty najszybsze tempo wzrostu produkcji od niemal 6 lat oraz
najsilniejszy wzrost cen srodkéow produkcji od poczatku 2011r., co byto konsekwencja
wzrostu cen surowcow. W konsekwencji wzrosty tez ceny wyrobow gotowych, jednak nieco
stabiej niz w listopadzie, kiedy odnotowaty poziom najwyzszy od 69 miesiecy. Narastanie
inflacji w Chinach przektada sie na przyspieszenie cen w gospodarkach rozwinietych.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Jedynie pierwsza sesja ubiegtego tygodnia nie zakonczyta sie aprecjacja ztotego w
relacji do euro. Kazda kolejna sprowadzata kurs EUR/PLN nizej az do poziomu 4,3460
wyznaczonego W piatek podczas nieobecnosci inwestorow krajowych. Warto
podkresli¢, iz apetytu na polska walute nie popsuta publikacja danych z
amerykanskiego rynku pracy, ktora wywotata umocnienie dolara za sprawa rosnacych
szans na podwyzki stop procentowych w USA w 2017 - teoretycznie szkodzace wartosci
aktywow emerging markets. Trendy na ztotym nie odbiegaty przy tym od zachowania
pozostatych walut regionu wobec euro - z wytaczeniem tureckiej liry, ktéra tracita na
wartosci, a wzgledem dolara byta najtansza w historii. Zrodtem przeceny tureckiej
waluty - poza obawami dotyczacymi bezpieczenstwa po zamachu terrorystycznym - byt
dynamiczny wzrost inflacji. Czynniki krajowe, w tym lepsze od oczekiwan dane z
polskiego sektora przemystowego, nie miaty wiekszego wptywu na notowania.

Obligacje PL

Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia na krajowym rynku dtugu
najwazniejsze wydarzenie byta czwartkowa sprzedaz obligacji przez Ministerstwo
Finansow. Resort sprzedat na podstawowym przetargu obligacje OK0419, PS0422,
WZ1122, WZ0126, DS0727 tacznie za 5,0 mld PLN przy popycie 12,904 mld PLN. Ze
wzgledu na wysokie zainteresowanie SPW MinFin dodatkowo, na przetargu
uzupetniajacym, sprzedat obligacje WZ1122 za 0,602 mld PLN i popycie 1,15 mld PLN
oraz WZ0126 za 0,402 mld PLN i popycie 1,076 mld PLN realizujac tym samym pule 6
mld PLN wynikajaca z pierwotnego planu podazy ogtoszonego w grudniu. Byta to
pierwsza aukcja przeprowadzona z wykorzystaniem nowego sposobu ustalania struktury
papierdow oferowanych na przetargu. Po aukcji resort finansow sfinansowat juz 29%
potrzeb pozyczkowych na ten rok. Na wtérnym rynku poczatek 2017 przynidst zwyzke
dochodowosci dtugu. Czynnikiem przeceniajacym SPW byt mix czynnikow zewnetrznych
i krajowych, przy czym negatywny wptyw aspektu lokalnego wzmacniaja nasilajace sie
oczekiwania na podwyzki stop procentowych zapoczatkowane publikacja wyzszej od
konsensusu inflacji CPI za grudzien. W rezultacie dochodowos¢ 2-latki wzrosta do 2,14%
tj. najwyzszego od poczatku wrzesnia 2014 roku. Bliskie maksimum z grudnia 2014 sa
natomiast notowania kontraktow FRA 6x9. Na poczatku tygodnia wyraznie wzrosty
ponadto notowania kontraktow IRS. Zwyzki rentownosci nie wyhamowaty nawet po
wypowiedzi E.tona z Rady Polityki Pienigznej, ktory stwierdzit, iz przy dalszym
hamowaniu wzrostu gospodarczego nie nalezy wyklucza¢ niestandardowych

instrumentow NBP. Cztonek Rady podkreslit jednak, iz sa to jedynie rozwazania
teoretyczne.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN *

Ztoty pozostanie pod presja sprzedajacych po udanym minionym
tygodniu i dojsciu kursu do dolnego ograniczenia kanatu
spadkowego,

Mozliwa kontynuacja spadkowego trendu eurodolara ze wzgledu na
ostatnie dobre dane ze Standéw Zjednoczonych, oczekiwanie na
wystapienie D.Trumpa i posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego,

Stabilizacja, kopiowanie trendow z rynkow bazowych, wptyw
krajowych posiedzenia Rady Polityki Pienigznej na krotki koniec
krzywej, potwierdzenie scenariusza stabilnych stop procentowych
moze wywotac korekte 2-latek.

USD/PLN 1

PL 10Y (%) ]
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Na pierwszej sesji 2017 roku dolar zyskat blisko centa w relacji do euro utrzymujac
kurs EUR/USD w ramach krotkoterminowego kanatu wzrostowego. W obliczu
poniedziatkowego braku inwestorow z najwiekszych rynkow tj. USA, Japonii i Wielkiej
Brytanii za ,prawdziwa” pierwsza sesje nalezy jednak uznaé wtorek. Wtedy rowniez
amerykanska waluta kontynuowata ruch aprecjacyjny wobec euro, a kurs EUR/USD
przejsciowo obnizyt sie do poziomu 1,0339 tj. najnizszego od konca 2002 roku. Mimo,
iz dane dotyczace inflacji CPl w Niemczech okazaty sie wyzsze od oczekiwan, a
wskaznik osiagnat niemal 3-letnie maksimum, to rynek wieksza uwage przyktadat we
wtorek do optymistycznych danych z amerykanskiego przemystu, gdzie zaréwno indeks
PMI, jak i ISM byty wyzsze niz oczekiwania rynkowe. Kolejne dwa dni to powrét do
zwyzki eurodolara. Kurs EUR/USD rost za sprawa wyzszych danych PMI i inflacji CPl w
strefie euro a zwyzke eurodolara przypieczetowata srodowa tagodna retoryka opisu
grudniowego posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Mimo, iz w ubiegtym
miesiacu bankierzy centralni podniesli stopy procentowe o 25 bps i podwyzszyli
oczekiwang Sciezke kosztu pieniadza w 2017 roku, to podczas posiedzenia czesc
cztonkow Fed wskazywato na przeszkody dla wzrostu gospodarczego wywotane
aprecjacja dolara. Sytuacja ponownie zmienita sie w piatek po publikacji danych
payrolls. Mimo, iz liczba nowych miejsc pracy poza sektorem rolniczym okazata sie
nieznacznie mniejsza od konsensusu to pozytywnie zaskoczyta rewizja przyrostu za
listopad, czy wzrost ptacy godzinowej, zwiekszajac tym samym prawdopodobienstwo
podwyzek kosztu pieniadza w USA w tym roku.

Obligacje bazowe

Przez zdecydowana wiekszos¢ minionego tygodnia dochodowos¢ amerykanskiego dtugu
znizkowata reagujac w ten sposob na utrzymujacy sie apetyt na ryzyko na nowojorskiej
gietdzie. W rezultacie 10-latka USA osiagneta miesieczne minimum na poziomie 2,37%.
Spadkowy trend dochodowosci Treasuries miat uzasadnienie tym bardziej, iz rynek
zaskoczony zostat tagodna retoryka grudniowego posiedzenia Fed. W piatek jednak
rynek odzyskat utracona za sprawa minutes wiare w kontynuacje zaciesniania polityki
pienieznej w 2017 roku za sprawa optymistycznego odczytu danych payrolls.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD ! Mozliwy powrét do spadkow eurodolara w $lad za rosnacymi
rozbieznosciami kierunku polityki pienieznej pomiedzy USA, a
strefa euro,

10Y DE (%) L & Stabilizacja notowan Bunda, zwiekszenie atrakcyjnosci zakupowej
krotkiego konca europejskiej krzywej decyzja grudniowego
posiedzenia EBC,

10Y US (%) F ) Stabilizacja notowan na podwyzszonych poziomach.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN=

DI6I517- 170202 {67

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN porusza sie w ramach kanatu
spadkowego, a w ostatnich dniach trend aprecjacji
przyspieszyt,

= Bariera 4,40 zostata skutecznie przetamana i obecnie
stanowi pierwszy poziom wsparcia,

= Wskaznik RSl porusza sie w neutralnej czesci po
wczesniejszym pobycie na poziomach wykupienia
rynku, najgtebszym od wrzesnia 2016,

= Oscylator stochastyczny konsekwentnie utrzymuje z
kolei sygnat kupna ztotego.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN=

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN kontynuuja spadek notowan
osiggajac najnizszy poziom od listopada,

= Wskaznik RSI porusza sie wokét neutralnych poziomow
tworzac przy tym coraz silniejsza dywergencje z
notowaniami,

= Poziomem hamujacym

ewentualng znizke pary

USD/PLN jest bariera 4,0858.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny
Kurs EUR/USD
Analiza techniczna DAl EUR e "
= Kurs EUR/USD porusza si¢ blisko poziomow s
wieloletniego  minimum, cho¢  krotkoterminowo

112

obowiazuje obecnie wystromiony kanat wzrostowy,

= Oscylator stochastyczny wygenerowat sygnat kupna
euro,

= Wskaznik RSI porusza sie natomiast wokot neutralnego
poziomu nie tworzac przy tym dywergencji,
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

kwi 16 maj 16 cze 16 lip 16 sie16 wrz16 paz16 lis 16 gru 16*

Produkcja przemystowa (r/r) 6,0 3,2 6,0 -3,4 7,5 3,2 -1,3 3,3 0,5
dane odsezonowane 55 3,4 3,4 1,8 5,1 3,1 1,5 3,0
Produkcja budowlana(r/r) -14,9 -13,7 -13,0 -18,8 -20,5 -15,3 -20,1 -12,8 -12,5
dane odsezonowane -15,6 -13,6 -12,9 -15,2 -19,6 -16,4 -16,3 -13,2

Zatrudnienie w sek. przeds. 2.8 2.8 31 32 31 3.2 31 31 31
(r/r)

Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,6 4,1 5,3 4,8 4,7 3,9 3,6 4,0 4,3
Stopa bezrobocia 9,4 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3
Saldo CA (mln EUR) 691 1392 -723 -993 -739 -445 -393 -760 -
CPI (r/r) -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8
Inflacja bazowa (r/r) -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0
PPI (r/r) -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,7 2,5
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 11,6 11,6 11,4 10,7 10,1 9,4 8,7 9,7 9,8
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,57 1,59 1,65 1,65 1,65 1,65 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,67 1,68 1,71 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 1,52 1,61 1,66 1,64 1,64 1,77 1,81 1,96 2,04
Obligacja 5-letnia 2,28 2,32 2,24 2,29 2,15 2,35 2,51 2,87 2,89
Obligacja 10-letnia 3,09 3,11 2,91 2,88 2,77 2,92 3,10 3,65 3,63
EUR/PLN 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40
USD/PLN 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18
EUR/USD 1,15 1,11 1,11 1,12 1,12 1,12 1,10 1,06 1,05

Dane i prognozy kwartalne

2015 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 2016* 2017*

PKB (% r/r) 3,9 3,0 3,1 2,5 1,7 2,6 3,1

Stopa bezrobocia (%) 9,8 9,9 8,7 8,3 8,3 8,3 8,1

Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 0,2 -0,6 1,6
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Obligacja 2-letnia (%) 1,58 1,45 1,66 1,77 2,040 2,040 2,10
Obligacja 5-letnia (%) 2,23 2,20 2,24 2,35 2,890 2,890 3,30
Obligacja 10-letnia (%) 2,95 2,86 2,91 2,92 3,630 3,630 4,00
USD/PLN 3,90 3,73 3,94 3,82 4,20 4,20 4,15
EUR/PLN 4,26 4,24 4,38 4,29 4,40 4,40 4,40

1 prognozy i szacunki Banku Millennium SA ** srednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, Bank Millennium SA
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie (0] (¢(=13 Pop;;re]:nie Ak;:r?(lene I((;::ger;‘;::
Millenium)
01/06 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Listopad -0.8% 3.2% 1.2%
01/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Listopad 6.3% 3.0% 3.6%
01/06 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Listopad 2.4% 3.0% 1.9%
01/06 14:30 Bilans handlowy USA Listopad -$42.4b -$42.4b -$45.5b
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
01/06 14:30 rolniczym USA Grudzien 204k 156k 180k
01/06 14:30 Stopa bezrobocia USA Grudzien 4.6% 4.7% 4.7%
01/06 16:00 Zamowienia fabryczne USA Listopad 2.8% -2.4% -2.3%
01/06 16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Listopad -4.8% -4.6% -4.6%
01/09 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Listopad 1.2% 2.2%
01/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Listopad 19.3b 21.7b
01/09 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Styczen 10.0 16.5
01/09 11:00 Stopa bezrobocia EU Listopad 9.8% 9.8%
01/11 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Styczen 0.1%
01/11 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Styczen 1.50% 1.50% (1.50%)
01/12 10:00 PKB NSA r/r Niemcy 2016 1.7%
01/12 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Listopad 0.6%
01/12 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen 235k
01/13 14:00 Podaz pieniagdza M3 r/r Polska Grudzien 9.7% 9.6%
01/13 14:00  Saldo rachunku biezacego Polska Listopad -393m -300m
01/13 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Grudzien 0.8%
01/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 1.3% 1.6%
01/13 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Styczen 98.2 98.1
01/13 Decyzja Moody's w sprawie ratingu Polska
01/13 Decyzja Fitch w sprawie ratingu Polska
01/16 11:00  Bilans handlowy SA EU Listopad 19.7b
01/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien -0.1% 0.0%

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roznych serwisow informacy jnych, 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 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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



