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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Utrzymanie dotychczasowych ratingdw oraz perspektyw polskiego dtugu byto
+48 22 598 22 38 oczekiwane i nie powinno wzbudza¢ wigkszych emocji podczas poniedziatkowej sesji.
i W szczegolnosci, iz w rozpoczynajacym sie tygodniu to czynniki zewnetrzne powinny

Urszula Kryniska decydowac o kierunku notowan ztotego oraz pozostatych aktywow tej czesci Europy.
Ekonomistka Za najistotniejsze wydarzenia uwaza sie jutrzejsze programowe przemowienie T.May w
+48 22 598 20 10 sprawie Brexitu. Zgodnie z weekendowymi informacjami prasowymi brytyjska premier
. nakresli scenariusz opuszczenia UE w wariancie tzw. hard Brexit, co juz dzi$ skutkuje

Mateusz Sutowicz kontynuacja przeceny funta. W s$rode gtos w sprawie polityki pienieznej zabierze
Analityk rynkow finansowych prezes Fed. W czwartek poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego w sprawie
+48 22 598 22 36 stop procentowych. O ile - po grudniu - mato prawdopodobne sa zmiany w polityce

pienieznej to kluczowa okazac sie moze retoryka prezesa M.Draghiego w kontekscie
ostatnich wyzszych odczytéow inflacji. Koniec tygodnia to zaprzysiezenie nowego
prezydenta Stanow Zjednoczonych. Rynek liczy, iz D.Trump poda wiecej szczegotow

0,

Kursy walut A% planu gospodarczego, ktoérego hasta wywotaty pod koniec 2016 roku dynamiczny wzrost
EUR/PLN 4,3749 -0,2% wartosci dolara oraz spadek cen amerykanskiego dtugu. Kurs EUR/PLN zaczyna poranne
USD/PLN 4.1334 0.7% notowania na poziomie 4,37. Oczekujemy, zZe dzi$ na skutek braku istotnych wydarzen,

’ ’ a takze na skutek braku inwestorow amerykanskich wytaczonych z handlu z powodu
CHF/PLN 4,0790  -0,2% $wieta sesja, minie spokojnie.
EUR/USD 1,0583 0,5% 5 g

Wydarzenia tygodnia
Rynek Pieniezny %) A bps RPP utrzymuje stopy procentowe na obecnym poziomie
Rada Polityki Pienigznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie,

WIBOR 1M 1,66 0 utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Rada dostrzega przyspieszenie zaréwno
WIBOR 3M 1,73 0 inflacji CPI, jak i PPI, jednak podkresla ze do wzrostu cen przyczyniaja sie gtdwnie

wyzsze ceny surowcoéw energetycznych na rynkach swiatowych, a wiec czynniki
pozostajace poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej. Prezes
Obligacje PL (%) A bps Glapinski przyznat, ze inflacja wkrdtce zblizy sie do dolnego ograniczenia pasma
dopuszczalnych odchylen od celu NBP, jednak nie dotknie celu (2,5%) w tym roku.
2 2,03 > Rada widzi, ze dynamike cen ogranicza nadal niska presja inflacyjna za granica oraz
5Y 2,88 -7 ujemna luka popytowa w krajowej gospodarce. Komunikat po posiedzeniu i wypowiedzi
cztonkow RPP utwierdzaja nas w przekonaniu, Ze stopy NBP zostana pozostawione na

10Y 3,62 -6 - . L e . . . ,
niezmienionym poziomie w najblizszych kwartatach. Rada nie wydaje sie byc
zaniepokojona przyspieszajaca inflacja, co wiecej nie spodziewa sie osiagniecia celu w
) tym roku. W sytuacji niezbyt wysokiego wzrostu gospodarczego jest to argumentem za
IRS PLN (%) A bps bardzo spokojna polityka pieniezng w Polsce. Adam Glapinski powiedziat na
2y 1,99 7 konferencji, ze zupetnie nie widzi podwyzek stop procentowych w horyzoncie 2017 r.
5Y 2,43 -13 Ratingi Polski bez zmian
10Y 2,94 -16 Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating Polski na poziomie A minus,

utrzymujac stabilng perspektywe ratingu. Agencja Moody's natomiast nie dokonata
aktualizacji ratingu Polski. Pozostaje on na poziomie A2/P-1 z perspektywa negatywna.
Obligacje bazowe (%) A bps W ocenie agencji Fitch obnizke ratingu moga wywota¢ oznaki ostabienia znaczenia
DE 10Y 0.33 5 unijnego kryterium deficytu sektora finansow publicznych na poziomie 3% lub stabsze

! ramy polityki makroekonomicznej potencjalnie skutkujace pogorszeniem klimatu
us 10Y 2,40 2 inwestycyjnego, niestabilnoscig makro i nizszym wzrostem PKB.

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Gietdy pkt. A%
Miniony tydzien to okres stabilizacji notowan pary EUR/PLN. Duza w tym zastuga braku

WIG 30 23305 1,0 istotnych dla rynku danych, co sprawito, iz ztoty podazat za trendami na rynkach
S&P 500 2274,6 -0,1 bazowych, a takze sygnatami analizy technicznej. Te zas sugerowaty odbicie w gore

— kursu EUR/PLN po dojsciu do lokalnego dotka w okolicach 4,35 i przejscie w kanat
”'kke‘ 225 19520,7 0.6 horyzontalny. Dodatkowym czynnikiem stabilizujagcym ztotego byto oczekiwanie na
Zrodto: Reuters publikacje ratingu Polski przez agencje Fitch i Moody’s.
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Gospodarka polska

Stopy procentowe w Polsce bez Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
zmian. RPP nie obawia sie wzrostu niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. W komunikacie po
inflacji. posiedzeniu najistotniejsza kwestia byto to, jak Rada odnosi sie do przyspieszenia rocznej

dynamiki inflacji. Rada dostrzega przyspieszenie zarowno inflacji CPl, jak i PPI, jednak
podkresla ze do wzrostu cen przyczyniaja sie gtownie wyzsze niz rok wczesniej ceny
surowcow energetycznych na rynkach swiatowych, a wiec czynniki pozostajace poza
bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej. Prezes Glapinski przyznat, ze
inflacja wkrotce zblizy sie do dolnego ograniczenia pasma dopuszczalnych odchylen od
celu NBP, jednak nie dotknie celu (2,5%) w tym roku. Rada widzi, ze dynamike cen
ogranicza nadal niska presja inflacyjna za granica oraz ujemna luka popytowa w krajowej
gospodarce. W ocenie Rady dynamika cen bedzie w najblizszych miesigcach rosnac,
jednak pozostaje umiarkowana. Wzrostowo cen, obok czynnikéw podazowych, sprzyjac
bedzie oczekiwane przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Obecnie wzrost PKB ksztattuje
sie na obnizonym poziome (gtdwnie za sprawa przejsciowego zmniejszenia wykorzystania
srodkow unijnych), Rada widzi jednak symptomy poprawy aktywnosci w ostatnim okresie.
Komunikat po posiedzeniu i wypowiedzi cztonkow RPP utwierdza nas w przekonaniu, ze
stopy NBP zostang pozostawione na niezmienionym poziomie w najblizszych kwartatach.
Rada nie wydaje sie by¢ zaniepokojona przyspieszajaca inflacja, co wiecej nie spodziewa
sie osiagniecia celu w tym roku. W sytuacji niezbyt wysokiego wzrostu gospodarczego jest
to argumentem za bardzo spokojna polityka pieniezna w Polsce. Adam Glapinski
powiedziat na konferencji, ze zupetnie nie widzi podwyzek stdép procentowych w
horyzoncie 2017 r.

Ratingi Polski bez zmian Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating Polski na poziomie A minus, utrzymujac
jednoczesnie stabilng perspektywe ratingu. Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami. W
ocenie agencji rating Polski na poziomie A minus odzwierciedla silne fundamenty
makroekonomiczne, w tym zdrowy system bankowy i solidne ramy monetarne. Analitycy
agencji zwrdcili jednak uwage, ze przewidywalnos¢ poczynan rzadu i klimat polityczny
pogorszyty sie, dodajac ryzyko do obnizenia przysztych prognoz agencji Fitch. W 2016 r.
rzad wprowadzit niekonwencjonalne rozwiazania, m.in. podatek bankowy, obnizke wieku
emerytalnego i poluzowanie fiskalne, pomimo solidnego wzrostu PKB. Liczne reformy
doprowadzity zas do napie¢ w kraju i krytyki zza granicy, wtaczajac Komisje Europejska.
W ocenie agencji obnizke ratingu moga wywota¢ oznaki ostabienia znaczenia unijnego
kryterium deficytu sektora finanséw publicznych na poziomie 3% lub stabsze ramy polityki
makroekonomicznej potencjalnie skutkujace pogorszeniem klimatu inwestycyjnego,
niestabilnoscia makro i nizszym wzrostem PKB. Agencja Moody's natomiast nie dokonata
aktualizacji ratingu Polski. Pozostaje on na poziomie A2/P-1 z perspektywa negatywna.

Ceny paliw i zywnosci podbijaja Inflacja CPI przyspieszyta do 0,8% r/r z 0,0% r/r w listopadzie, zgodnie z szacunkiem flash.
inflacje w Polsce Zgodnie z oczekiwaniami, przy$pieszenie inflacji wynikato z gwattownego wzrostu cen
paliw i zywnosci potegowanego przez efekt niskiej bazy statystycznej. Wzrost cen
zywnosci byt wyzszy od oczekiwan i to wtasnie ta kategoria odpowiada za zaskoczenie
jakim byt odczyt flash sprzed dwoch tygodni. Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci
i energii przyspieszyta wg naszych szacunkow tylko nieznacznie, do 0,0% r/r wobec minus
0,1% r/r listopadzie. W kolejnych miesiacach spodziewamy sie dynamicznego wzrostu
inflacji, gtownie za sprawa rosnacych cen surowcow, a juz w Q1 inflacja moze zblizy¢ sie
do 2,0% r/r. Z komunikatu po poprzednim posiedzeniu RPP wynika, ze Rada nie jest
zaniepokojona wzrostem inflacji i nie bedzie na niego reagowaé, gdyz powoduja go
czynniki poza wptywem polityki pienieznej. Nadal oczekujemy wiec stabilizacji stéop na
obecnym poziomie w 2017r., i to pomimo oczekiwanego zblizenia sig inflacji do celu NBP.

Zmniejszenie deficytu obrotow Rachunek biezacy wykazat w listopadzie nieco wiekszy od oczekiwan rynkowych (a
biezacych w listopadzie mniejszy od naszej prognozy) deficyt réwny 427 mln EUR wobec 531 mln EUR deficytu w
pazdzierniku. Deficyt skumulowany za poprzednie 12 miesiecy pozostat na bardzo niskim
poziomie ok. 0,7% PKB. W Wolumeny wymiany towarowej byly wyzsze od oczekiwan,
eksport wzrost o 4,6% r/r, import zwiekszyt sie natomiast o 6,4% r/r. W kolejnych
miesiacach oczekujemy kontynuacji szybszego wzrostu importu niz eksportu i, w
konsekwencji niewielkiego pogorszenia salda rachunku biezacego. Deficyt pozostanie
jednak na niskim poziomie i bedzie w catosci finansowany przez naptyw srodkow w ramach
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Nieznaczny wzrost bezrobocia w
grudniu

Bank Swiatowy rewiduje prognozy
dla Polski
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rachunku kapitatowego, ktory wzrosnie w kolejnych miesiacach w miare uruchomiania
srodkow z funduszy unijnych, juz widoczne w danych za listopad.

MRPiPS szacuje, ze stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w grudniu do 8,3% z
rekordowo niskiego poziomu 8,2% w listopadzie. Wzrost bezrobocia jest typowy dla
grudnia i byt zgodny z naszymi oczekiwaniami. W grudniu nadal spadata liczba
bezrobotnych (o 14,7% r/r) oraz rosta liczba ofert pracy (o 12,8% r/r). W ciagu catego 2016
r. liczba oséb bezrobotnych spadta o 230 tys. (o 1,4%), do urzedéw pracy zgtoszono
natomiast 1,493 mln ofert pracy, o 214 tys. wiecej niz przed rokiem. Bezrobocie wzrosnie
na poczatku roku, co jest zwiazane z dziataniem czynnikéw o charakterze sezonowym i
zacznie spadac¢ na wiosne. Prognozujemy, ze pod koniec roku moze wynies¢ 8,1%.

Bank Swiatowy obnizyt prognoze wzrostu PKB Polski w 2017 r. do 3,1% z 3,4%. Szacunek
Banku na 2016r. wynosi 2,5%, wobec 3,2% oczekiwanych w pazdzierniku. Nizsze prognozy
wzrostu sg gtownie odzwierciedleniem stabszej niz sie wczesniej spodziewano dynamiki
inwestycji. Podobnej rewizji prognoz dokonata agencja ratingowa S&P, ktora obnizyta
prognoze PKB Polski na 2016 r. do 2,8% z 3,0% oczekiwanych w grudniu. Prognoza na 2017
wynosi 3,2% wobec 3,3%. Nasze aktualne prognozy makro zaktadaja, ze w 20016r. wzrost
wyniost 2,6%, w 2017r. moze on natomiast przyspieszy¢ do 3,1%.
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Nieco bardziej gotebia od
oczekiwan wymowa minutes z
grudniowego posiedzenia EBC

Stabilizacja stopy bezrobocia w
strefie euro

Przyspieszenie produkcji
przemystowej w strefie euro

Wyzszy od oczekiwan wzrost
gospodarczy Niemiec
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Gospodarki zagraniczne

Cztonkowie Rady Prezeséow Europejskiego Banku Centralnego na swoim grudniowym
posiedzeniu ocenili, iz inflacja w strefie euro w najblizszych miesigcach znaczaco
wzrosnie, gtownie w rezultacie mocnej presji ze strony czynnikow statystycznych.
Jednoczesnie, perspektywy dla wzrostu ttumi w ich ocenie niepewnos$¢ polityczna i
gospodarcza, a takze wolne tempo implementacji reform strukturalnych. Podczas
posiedzenia dyskutowano nad dwiema propozycjami przysztosci programu luzowania
ilosciowego. Pod uwage brano, oprocz ostatecznie ogtoszonego wydtuzenia QE od kwietnia
2017 r. na 9 miesiecy w wysokosci 60 mld euro miesiecznie, rowniez wydtuzenie QE o 6
miesiecy w kwocie 80 mld euro miesiecznie. Opis dyskusji zostat odebrany jako mniej
gotebi niz grudniowa decyzja Banku, gdyz ,kilku cztonkdow” sprzeciwito sie obu
propozycjom i chciato zakonczenia QE.

Stopa bezrobocia w strefie euro w listopadzie, po uwzglednieniu czynnikow sezonowych,
utrzymata sie na poziomie 9,8%, najnizszym od 7 lat. Wg metodologii Eurostat, ktora
bazuje na badaniu BAEL, stopa bezrobocia w Polsce spadta w grudniu do 6,0% z 6,1% w
listopadzie, a Polska byta krajem z dziewiata najnizsza stopg bezrobocia we Wspdlnocie.

Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w listopadzie o 1,5% m/m po wzroscie o
0,1% m/m w pazdzierniku. Odczyt byt znacznie lepszy od oczekiwan, ktére ksztattowaty
sie na poziomie 0,6% m/m, co mogto by¢ jednak zwigzane z duzym statystycznym
zaburzeniem danych z Irlandii. W ujeciu rok do roku produkcja wzrosta o 3,2% r/r po
wzroscie o 0,8% r/r miesigc wczesniej, sugerujac solidne ozywienie w europejskim
przemysle pod koniec roku.

Produkt Krajowy Brutto Niemiec wzrost w 2016 r. o 1,9% po wzroscie o 1,7% w 2015r. i
wobec oczekiwan na poziomie 1,8%. Byt to najwyzszy wzrost PKB w najwiekszej
europejskiej gospodarce od 5 lat.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Miniony tydzien to okres stabilizacji notowan pary EUR/PLN. Duza w tym zastuga braku
istotnych dla rynku danych, co sprawito, iz ztoty podazat za trendami na rynkach
bazowych, a takze sygnatami analizy technicznej. Te zas sugerowaty odbicie w gore
kursu EUR/PLN po dojsciu do lokalnego dotka w okolicach 4,35 i przejscie w kanat
horyzontalny. Dodatkowym czynnikiem stabilizujacym warto$¢ ztotego byto
oczekiwanie na publikacje ratingu Polski przez agencje Fitch i Moody’s. Wigkszych
emocji nie wywotywaty miedzy innymi krajowe dane dotyczace inflacji CPI - wraz z jej
szczegotami - oraz rachunek obrotéow biezacych. Podobnie jak posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami utrzymanie stop procentowych
oraz retoryki komunikatu i wypowiedzi przedstawicieli Rady skutkowato gtéownie
zmianami na krotkoterminowym dtugu. W tym czasie lepiej od ztotego radzity sobie
miedzy innymi notowania wegierskiego forinta, ktory byt najsilniejszy w relacji do
wspolnej waluty od potowy listopada. Nieco ciekawszy przebieg - ze wzgledu na
generowana zmienno$¢ - miaty notowania pary USD/PLN, ktora za sprawa zmian na
rynku eurodolara wytworzyta -w $rode - az 7-groszowe wahania. Zmiennos¢ pary
USD/PLN w catym zakonczonym tygodniu wyniosta natomiast 9 groszy i zawierata sie w
przedziale 4,09 - 4,18.

Obligacje PL

Mimo, iz piatkowa sesja zakonczyta sie dynamicznym wzrostem dochodowosci obligacji
Srednio i dtugoterminowych, to w catym tygodniu obserwowalismy wzrost cen SPW
wzdtuz catej krzywej. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami utrzymanie stop procentowych
oraz retoryki komunikatu i wypowiedzi przedstawicieli Rady skutkowato zmianami na
krétkoterminowym dtugu. W dniu posiedzenia tj. w srode rentownos¢ 2-latki zmalata o
6 bps do poziomu 2,00% tj. tegorocznego minimum, co przy stabilnych notowania 10-
latek doprowadzito do wyptaszczenia krzywej. Ruch na 2-latkach uznajemy jednak za
tymczasowy. W naszej ocenie rynek ponownie bowiem uwierzy - pod wptywem
nadchodzacych danych o inflacji CPI - w mozliwos¢ podwyzek kosztu pieniadza w tym
roku mimo, iz prezes NBP raz jeszcze wykluczyt taki scenariusz. Wptywu na rynek nie
miata takze aukcja bonow skarbowych, na ktorych resort finansow sprzedat papiery 33-
tyg. za 2,03 mld PLN z rentownoscia 1,55%. Podobnie jak krajowe dane o inflacji CPI.
Sytuacja, za sprawa czynnikow globalnych, zmienita sie dopiero pod koniec tygodnia,
gdy dochodowos¢ dtugiego konca krzywej wzrosta az o 7 bps do poziomu 3,67%. Nieco
wiecej, bo o 8 bps zwyzkowata z kolei rentownos¢ 5-latki, ktora wyniosta na koniec
ubiegtego tygodnia 2,94%. W zakonczonym tygodniu wyraznie obnizyty sie notowaina
kontraktéw IRS, co wiazemy - podobnie jak w przypadku notowan 2-letniego dtugu - z
reakcja na utrzymanie stanowiska RPP w sprawie stop procentowych.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN t Ztoty pozostanie pod presja sprzedajacych po dos¢ udanym
minionym tygodniu i dojsciu kursu do dolnego ograniczenia kanatu
spadkowego, wptyw wydarzen globalnych moze okaza¢ sie
niekorzystny dla wyceny bardziej ryzykownych aktywow,

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

Poczatkowa stabilizacja i kopiowanie trendow z rynkéw bazowych,
oczekiwanie na globalne wydarzenia w dalszej czesci tygodnia, w
szczegolnosci  posiedzenie EBC i inauguracje prezydentury
D.Trumpa. Oba te wydarzenia moga zmniejszy¢ apetyt na polski
dtug.

USD/PLN it

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

W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszat sie w ramach krotkoterminowego kanatu
wzrostowego. Podwyzszong zmiennos¢ eurodolara wygenerowata konferencja prasowa
D.Trumpa, ktéra zgodnie z przewidywaniami byta najwazniejszym wydarzeniem
omawianego okresu. W oczekiwaniu na wystapienie dolar zyskiwat na wartosci, a kurs
EUR/USD znizkowat przejsciowo do poziomu 1,0452. Rozczarowaniem, po ktorym
eurodolar wzrést o niemal dwa centy w stosunku do dziennego minimum, okazaty sie
jednak tematy, ktore komentowat prezydent elekt. Wiekszos¢ przemowienia
koncentrowato sie bowiem na oskarzeniach amerykanskich mediow i zaprzeczeniom
jakoby rosyjskie stuzby wywiadowcze miaty by¢ w posiadaniu kompromitujacych
D.Trumpa materiatow. Tematy gospodarcze, na ktore liczyta wiekszo$¢ inwestorow,
byty drugoplanowe. Nie poznalismy zatem zZadnych szczegétow  dziatan
zapowiedzianych 9 listopada tj. obnizek podatkow, czy zwiekszenia wydatkow
infrastrukturalnych. Zrodtem wzrostu wartosci euro i czynnikiem, ktory sprawit, iz kurs
EUR/USD przejsciowo wzrdst do poziomu 1,0684 tj. maksimum z 8 grudnia czyli dnia,
gdy Europejski Bank Centralny silniej od oczekiwan ztagodzit polityke pieniezna, byt
opublikowany w ubiegtym tygodniu opis z tamtejszego posiedzenia. Bankierzy centralni
ocenili w nim, iz inflacja w najblizszych miesigcach znaczaco wzrosnie. Minutes
zawieraty ponadto informacje, iz ,kilku cztonkdow” sprzeciwito sie obu propozycjom
dyskutowanych w grudniu zmian w programie QE. Oponenci programu skupu aktywow
wskazywali na koniecznos¢ zmniejszenia wartosci QE. Mimo, iz tak sie faktycznie stato,
to ostatecznie bank wydtuzyt silniej od oczekiwan okres jego obowiazywania. W
minionym tygodniu pod presja sprzedajacych pozostawaty notowania brytyjskiego
funta, ktoremu ciazyty obawy dotyczace Brexitu. Funt w relacji do dolara powrocit w
okolice, gdy byt najstabszy od 1985 roku.

Obligacje bazowe

Notowania obligacji na bazowych rynkach dtugu podlegaty w minionym tygodniu dos¢
sporym wahaniom. Mimo, iz w perspektywie catego tygodnia to zmiana dochodowosci
niemieckiego dtugu byta finalnie wigksza niz Treasuries i wyniosta w przypadku 10-latki
4 bps to w trakcie ubiegtego tygodnia dtug amerykanski wykazywat wieksza wrazliwosc
na naptywajace informacje. Tak byto juz na poczatku omawianego okresu, gdy 10-latka
USA znizkowata w rentownosci o 7 bps do 2,38%, co przy niemal stabilnych Bundach
zawezito spread pomiedzy tymi papierami do 204 bps tj. miesigcznego minimum.
Mimo, iz w kolejnym dniu dochodowo$¢ Trasuries wrosta, to w Srode wzrost cen
amerykanskiego dtugu powrdcit w reakcji na wystapienie D.Trumpa. 10-latka USA
obnizyta sie o 7 bps do 2,32%. Spadek dochodowosci towarzyszyt rowniez niemieckim
obligacjom. Ten jednak zaczat sie jeszcze przed wystapieniem prezydenta elekta i byt
duzo mniejszy anizeli w przypadku dtugu USA.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

L 4

Mozliwy powrét do spadkow eurodolara w slad za rosnacymi
rozbieznosciami kierunku polityki pienieznej pomiedzy USA, a
strefa euro, ktére moze podkreslic wystapienie prezes Fed oraz
posiedzenie EBC w tym tygodniu

1 Stabilizacja notowan Bunda, zwigkszenie atrakcyjnosci zakupowej
krotkiego konca europejskiej krzywej decyzja grudniowego
posiedzenia EBC, podtrzymane prawdopodobnie w tym tygodniu,
Powrot do zwyzek rentownosci pod wptywem wystapienia
J.Yellen, a by¢ moze i D.Trumpa podczas inauguracji
prezydentury.

EUR/USD
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= D164524- 174203 6HT)

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN porusza sie w ramach kanatu
spadkowego, lecz w ostatnich dniach notowania
przeszty w tryb horyzontalny,

= 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, jednak tworzy
dywergencje z notowaniami,

= Oscylator stochastyczny jest bliski zanegowania

obowiazujacego od miesigca sygnatu kupna ztotego.
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Kurs USD/PLN

Daily PLN=

Analiza techniczna

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

= Wskaznik RSl porusza sie wokoét neutralnych poziomow | |eeee — — — — —
tworzac przy tym coraz silniejsza dywergencje z

notowaniami, " j
= Poziomem hamujacym ewentualng znizke pary
USD/PLN jest bariera 4,0858. ] A
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Kurs EUR/USD

Analiza techniczna peR p—

= Kurs EUR/USD porusza sie w ramach formacji trojkata g
rozszerzajacego sie, poruszajac sie obecnie wokot jego
gornego ograniczenia

= Oscylator stochastyczny tymczasem wygenerowat
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L1081

10866

sygnat kupna euro, ) ~— -

= Wskaznik RSI porusza si¢ natomiast wokot neutralnego NN LT -
poziomu nie tworzac przy tym dodatkowych wskazan, 7l “u S s s
czy dywergenciji, s -

= Kurs EUR/USD nadal porusza sie wyraznie ponizej e
chmury Ichimoku, - “‘
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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 -531 -427 -
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 9,6
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

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Okres Pop;:re‘gnie Ak;:rallene I((;::ger;‘;::
Millenium)

01/13 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Grudzien 9.7% 9.6% 9.6%
01/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Listopad -393m -427m -319m
01/13 14:00 Inflacja CPlr/r Polska Grudzien 0.8% 0.8%
01/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 1.3% 1.6% 1.6%
01/13 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.1% 0.6% 0.7%
01/13 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Styczen 98.2 98.1 98.5
01/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien -0.1% 0.0% (0.0%)
01/17 11:00 Indeks ZEW Niemcy Styczen 13.8 18.8
01/18 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Grudzien 1.7% 1.7%
01/18 11:00 Inflacja CPl r/r EU Grudzien 1.1% 1.1%
01/18 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Grudzien 0.9% 0.9%
01/18 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Styczen 5.8%
01/18 14:00 Ptacer/r Polska Grudzien 4.0% 4.0% (4.3%)
01/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien 3.1% 3.1% (3.1%)
01/18 14:30 Inflacja CPIr/r USA Grudzien 1.7% 2.1%
01/18 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Grudzien -0.4% 0.6%
01/19 10:00 Saldo rachunku biezacego NSA EU Listopad 32.8b
01/19 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Styczen 0.000% 0.000%
01/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Grudzien 3.3% 1.6% (0.5%)
01/19 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Grudzien 1.7% 2.6% (2.5%)
01/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Grudzien 6.6% 6.2% (6.2%)
01/19 14:30 Liczba rozpoczetych budéw domow USA Grudzien 1090k 1200k
01/19 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Grudzien 1201k 1220k
01/19 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen 247k 252k
01/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Grudzien 0.1% 1.0%

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 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



