akro i rynek

komentarz tygodniowy

Biuro Analiz Makroekonomicznych 23 stycznia 2017

research@bankmillennium.pl

Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Biezacy tydzien bedzie spokojniejszy od obfitujacego w wydarzenia polityczne i

+48 22 598 22 38 ekonomiczne tygodnia poprzedniego. Gtéwnym wydarzeniem bedzie piatkowa
i publikacja pierwszego szacunku PKB w USA w Q4. Uwage rynku moga przykuc tez

Urszula Kryniska jutrzejsze indeksy PMI dla gospodarek strefy euro.

Ekonomistka X X

+48 22 598 20 10 Wydarzema tygodma

Mateusz Sutowicz Lepsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej

Analityk rynkéw finansowych W grudniu produkcja przemystowa wzrosta o 2,3% r/r wobec wzrostu o 3,3% r/r w

+48 22 598 22 36 listopadzie. Wyhamowanie dynamiki byto spodziewane w zwiazku z niekorzystnym

efektem dni kalendarzowych, cho¢ odczyt byt lepszy od oczekiwan. Po wyeliminowaniu
czynnikow sezonowym produkcja wzrosta o 3,9% r/r po wzroscie o 3,0% r/r w
listopadzie, co wskazuje na poprawe sytuacji w przemysle. Wzrosty produkcji

Kursy walut A% ! ' | ¢
skoncentrowane byty w branzach o wysokim udziale eksportu, co potwierdza
EUR/PLN 43732 0,1% utrzymujacy sie popyt zagraniczny na polskie towary. Sprzyja temu nie tylko dobra
USD/PLN 4,0728  -1,2% koniunktura u naszych gtownych partneréw handlowych, ale tez ostabienie ztotego.
CHF/PLN 4,0785  0,0% Prezydent Donald Trump powtoérzyt swoje obietnice wyborcze
EUR/USD 1,0732 1,2% Republikanin Donald Trump zostat zaprzysiezony w piatek jako 45. prezydent Stanow
Zjednoczonych. W przemowieniu inauguracyjnym Trump powtorzyt deklaracje z
kampanii prezydenckiej i zapowiedziat, ze Ameryka bedzie sta¢ na pierwszym miejscu.
Rynek Pieniezny (%) A bps Moéwit o odzyskaniu amerykanskich miejsc pracy i zapowiedziat uruchomienie
inwestycji w infrastrukture. W dokumentach opublikowanych na stronie Biatego domu
WIBOR 1M 1,66 0 czytamy ponadto, ze Trump zaktada wykreowanie 25 mln miejsc pracy w ciagu dekady
WIBOR 3M 1,73 0 oraz powrot do 4-procentowego wzrostu gospodarczego. Trump zamierza réwniez
obnizy¢ stawki podatku dla kazdego progu podatkowego, uprosi¢ system podatkowy
oraz obnizy¢ podatek CIT. Zapowiada ponadto wypowiedzenie umowy TPP i
Obligacje PL (%) A bps renegocjacje uktadu NAFTA. W dokymentach powtoérzono wczeém‘ej}sze zapowiedzi, iz
Donald Trump zamierza zbudowacC "mur graniczny” w celu ukrocenia nielegalnej
Zy 2,00 -3 imigracji.
5Y 2,97 8 . . . .
Teresa May zapowiedziata opcje ,,hard Brexit”
1ov 371 ? Premier W. Brytanii, Theresa May, przedstawiajac szczegdty rzadowej strategii
negocjacyjnej ws. Brexitu, powiedziata, ze jej rzad nie zaproponuje cztonkostwa
Wielkiej Brytanii we wspolnym rynku Unii Europejskiej. Zamierza natomiast podpisac
IRS PLN (%) A bps umowe o wolnym handlu z UE, w ramach unii celnej z UE, zachowujac jak najwiekszy
2y 2,06 7 dostep do wspolnego rynku. Dodata, iz chciataby wynegocjowac¢ nowa umowe o
partnerstwie z UE przed koncem 2-letniego okresu negocjacyjnego ze Wspdlnota.
5Y 2,56 9 Premier May zadeklarowata jednocze$nie, ze w interesie W. Brytanii lezy sukces UE, a
10Y 3,06 11 rozpad UE bytby sprzeczny z interesami jej kraju. Wypowiedzi liderki brytyjskiego

rzadu sugeruja, ze preferowana jest opcja tzw. twardego Brexitu, czyli opuszczenia
jednolitego rynku, co bedzie miato jednoznacznie negatywne implikacje dla brytyjskiej
Obligacje bazowe (%) A bps gospodarki. Wciaz brakuje jednak szczegotow odnosnie proponowanych rozwiazan dla
DE 10Y 0.41 9 wybranych sektoréw brytyjskiej gospodarki, ktore sa kluczowe dla jej funkcjonowania,

> szczegolnie perspektywy i miejsce sektora finansowego i motoryzacyjnego w nowych
us 10Y 2,47 7 ramach instytucjonalnych.

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Gietdy pkt. A% ) , , ; ,
Mimo obfitosci wydarzen ubiegty tydzien zakonczyt sie stabilizacja notowan ztotego

WIG 30 2330,7  -0,6 wzgledem euro. Zmiennosci kursu EUR/PLN nie wywotaty czynniki zewnetrzne tj. jak
S&P 500 2271,3 0,0 wystapienie brytyjskiej premier w sprawie Brexitu, jastrzebie wystapienie prezes Fed,

— tagodna retoryka posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, czy inauguracja
”'kke‘ 225 19137,9 1,4 prezydentury D.Trumpa. Notowania EUR/PLN oscylowaty przez wiekszo$¢ czasu wokot
Zrodto: Reuters poziomu 4,37 odchylajac sie zaledwie o grosz.
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Gospodarka polska

W grudniu produkcja przemystowa wzrosta o 2,3% r/r wobec wzrostu o 3,3% r/r w
listopadzie. Wyhamowanie dynamiki byto spodziewane w zwiazku z niekorzystnym
efektem dni kalendarzowych, cho¢ odczyt byt lepszy od oczekiwan. Pozytywna
niespodzianke produkcji sygnalizowat juz opublikowany na poczatku miesiaca dobry odczyt
indeksu PMI za grudzien. Po wyeliminowaniu czynnikdw sezonowym produkcja wzrosta o
3,9% r/r po wzroscie o 3,0% r/r w listopadzie, co wskazuje na poprawe sytuacji w
przemysle. Potwierdzit to miesieczny wzrost produkcji, ktory po odsezonowaniu wyniost
1,6% m/m. Jest to drugi miesiac z rzedu wyraznego wzrostu produkcji po odsezonowaniu,
co potwierdza przyspieszajace momentum w polskim przemysle. Zakres wzrostow w
przemysle jest jednak mniejszy niz przed miesiacem, gdyz wzrosty produkcji zanotowato
16 z 34 branz, podczas gdy w listopadzie produkcja rosta w 24 branzach. Wzrosty
produkcji skoncentrowane byty w branzach o wysokim udziale eksportu, co potwierdza
utrzymujacy sie popyt zagraniczny na polskie towary. Sprzyja temu nie tylko dobra
koniunktura u naszych gtéwnych partneréw handlowych, ale tez ostabienie ztotego.

Spadek produkcji budowlano-montazowej wyhamowat do 8,0% r/r wobec spadku o 12,8% w
listopadzie. Po odsezonowaniu produkcja spadta o 9,8% r/r, jednak w skali miesiaca
wzrosta 0 2,5% i byt to drugi z rzedu wyrazny miesieczny przyrost produkcji budowlanej.
Roczne spadki zanotowano we wszystkich dziatach budownictwa, jednak uwage zwraca, iz
w najwolniejszym tempie spadta produkcja w firmach, gdzie gtownym rodzajem
dziatalnosci jest wznoszeniu obiektow inzynierii ladowej i wodnej (-5,0% r/r), co moze
oznaczac stopniowe ujawnianie sie inwestycji infrastrukturalnych wspétfinansowanych ze
srodkow unijnych. Uprawdopodabnia sie wiec scenariusz stopniowego wygasania spadkow
inwestycji w zwiazku ze wznowiona absorbcja srodkow unijnych.

Grudniowe dane z rynku pracy okazaty sie bliskie oczekiwaniom, cho¢ dynamika
wynagrodzen w grudniu byta nieco nizsza od konsensusu. Dynamika zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw ustabilizowata si w grudniu na poziomie 3,1% r/r, potwierdzajac
stabilny wzrost zatrudnienia. W skali miesiecznej liczba etatow wzrosta o 7,4 tys.,
natomiast od lutego zatrudnienie w sektorze wzrosto o 82,7 tys. etatow. Poza sierpniem,
kazdy miesiac minionego roku przynosit wzrost zatrudnienia. Potwierdza to dobra sytuacje
rynku pracy. Dynamika wynagrodzen wyniosta w grudniu 2,7% r/r wobec 4,0% r/r w
listopadzie, co byto wynikiem stabszym od oczekiwan, a fakt ten byt prawdopodobnie
spowodowany przesunieciami w wyptacie premii w niektoérych sektorach i mniejsza skala
bonusow w gornictwie. Presja ptacowa, pomimo spadku bezrobocia pozostaje
umiarkowana. W catym roku wynagrodzenie wzrosto 3,8% w ujeciu nominalnym i 4,4%
realnie. W tym roku dynamika ptac powinna przyspieszy¢ w ujeciu nominalnym, ze
wzgledu na stopniowy wzrost presji ptacowej w gospodarce. W ujeciu realnym natomiast
wzrost dochodéw wyhamuje w zwiazku z przyspieszeniem inflacji. Dane te nie wptywaja
na nasze oczekiwania co do perspektyw polityki pienieznej w Polsce.

W styczniu poprawity sie nastroje konsumentow. Odzwierciedlajacy je biezacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej wzrést o 2,5 pkt. w stosunku do grudnia do poziomu -1,2. Wyzsze
wartosci niz przed miesiacem odnotowano dla wiekszosci sktadowych wskaznika.
Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej opisujacy oczekiwane w najblizszych
miesigcach tendencje konsumpcji indywidualnej wzrost o 2,4 pkt. w stosunku do grudnia i
wyniost i -4,3. Oba wskazniki sa na najwyzszym poziomie w historii, co potwierdza dobre
nastroje w sektorze gospodarstw domowych i dobrze wrézy konsumpcji.

Analitycy agencji ratingowej Moody's ocenili w raporcie, ze rekomendacje KSF w sprawie
restrukturyzacji portfela kredytéw mieszkaniowych w walutach obcych nie sg negatywne z
punktu widzenia stabilnosci sektora bankowego i stabilnosci finansowej Polski. W ocenie
agencji wspomniane rekomendacje objasniaja ramy prawne dotyczace kredytow
hipotecznych denominowanych w walutach obcych oraz przyblizaja ryzyka systemowe, bez
narazenia na szwank stabilnosci sektora bankowego. Propozycje KSF poprawiaja uprzednio
proponowane rozwigzania i sa pozytywne dla ratingéw bankéw, a banki objete
rekomendacja beda, wg Moody’s, w stanie stopniowo dostosowac¢ sie do wyzszych
wymagan kapitatowych poprzez stworzenie rezerw oraz zatrzymanie zyskow, bez
jakiegokolwiek istotnego wptywu na akcje kredytowa.
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Gospodarki zagraniczne

Republikanin Donald Trump zostat zaprzysiezony w piatek jako 45. prezydent Stanow
Zjednoczonych. W przeméwieniu inauguracyjnym Trump powtorzyt deklaracje z kampanii
prezydenckiej i zapowiedziat, ze Ameryka bedzie sta¢ na pierwszym miejscu. Mowit o
odzyskaniu amerykanskich miejsc pracy i zapowiedziat uruchomienie inwestycji w
infrastrukture. W dokumentach opublikowanych na stronie Biatego domu czytamy
ponadto, ze Trump zaktada wykreowanie 25 mln miejsc pracy w ciagu dekady oraz powrdt
do 4-procentowego wzrostu gospodarczego. Trump zamierza réwniez obnizy¢ stawki
podatku dla kazdego progu podatkowego, uprosi¢ system podatkowy oraz obnizy¢ podatek
CIT. Zapowiada ponadto wypowiedzenie umowy TPP i renegocjacje uktadu NAFTA. W
dokumentach powtorzono wczesniejsze zapowiedzi, iz Donald Trump zamierza zbudowac
"mur graniczny” w celu ukrocenia nielegalnej imigracji.

Premier W. Brytanii, Theresa May, przedstawiajac szczegoty rzadowej strategii
negocjacyjnej ws. Brexitu, powiedziata, ze jej rzad nie zaproponuje cztonkostwa Wielkiej
Brytanii we wspolnym rynku Unii Europejskiej. Zamierza natomiast podpisa¢c umowe o
wolnym handlu z UE, w ramach unii celnej z UE, zachowujac jak najwiekszy dostep do
wspolnego rynku. Dodata, iz chciataby wynegocjowaé nowa umowe o partnerstwie z UE
przed koncem 2-letniego okresu negocjacyjnego ze Wspolnota. Premier May zadeklarowata
jednoczesnie, ze w interesie W. Brytanii lezy sukces UE, a rozpad UE bytby sprzeczny z
interesami jej kraju. Wypowiedzi liderki brytyjskiego rzadu sugeruja, ze preferowana jest
opcja tzw. twardego Brexitu, czyli opuszczenia jednolitego rynku, co bedzie miato
jednoznacznie negatywne implikacje dla brytyjskiej gospodarki. Wciaz brakuje jednak
szczegotdw odnosnie proponowanych rozwigzan dla wybranych sektoréw brytyjskiej
gospodarki, ktore sa kluczowe dla jej funkcjonowania, szczegolnie perspektywy i miejsce
sektora finansowego i motoryzacyjnego w nowych ramach instytucjonalnych.

EBC pozostawit parametry polityki pienigznej na niezmienionym poziomie, co byto decyzja
zgodna z oczekiwaniami. EBC oczekuje, iz stopy procentowe pozostana na obecnym lub
nizszym poziomie przez dtuzszy okres, zdecydowanie przekraczajacy horyzont czasowy
zakupow aktywow. Powtorzone zostato tez sformutowanie, ze EBC jest gotowy do
dziatania, jezeli pogorsza sie perspektywy dla gospodarki, tacznie z rozszerzeniem
luzowania ilosciowego. W ocenie prezesa M. Draghiego bilans ryzyk dla perspektyw
europejskiej gospodarki pozostaje negatywny. Odnoszac sie do oceny perspektyw inflacji,
prezes powiedziat, ze presja na ceny ze strony inflacji bazowej w strefie euro wciaz
pozostaje niska, a zwyzka inflacji w ostatnich miesiacach to gtownie efekt bazowy,
wiazacy sie ze zwyzkami cen energii. Wymowa komunikatu i konferencji byta tagodna i
sugeruje determinacje EBC do utrzymania ultra tagodnej polityki pienigznej.

Produkcja przemystowa w USA wzrosta w grudniu o 0,8% m/m wobec spadku o 0,7% m/m w
listopadzie. Odczyt ten byt nieco wyzszy od konsensusu rynkowego wskazujacego na
wzrost produkcji o 0,6% m/m. Nieco silniej od oczekiwan wzrosto tez wykorzystanie mocy
wytworczych, ktére w grudniu wyniosto 75,5% wobec 74,9% miesiac wczesniej. Dane
potwierdzaja dobra koniunkture w gospodarce USA, co sygnalizowane byto rowniez przez
publikowane wczesniej wskazniki ISM i PMI.

Indeks ZEW odzwierciedlajacy nastroje niemieckich analitykow i inwestorow
instytucjonalnych wzrdst w styczniu do 16,6 pkt. z 13,8 pkt. miesigc wczesniej. Wynik ten
byt nieco nizszy od konsensusu na poziomie 18,4 pkt. Indeks ocen biezacej sytuacji wzrost
w styczniu do poziomu 77,3 pkt. z 63,5 pkt. w grudniu, podczas gdy oczekiwano jego
zwyzki do 65,0 pkt. dane te wpisuja si¢ w obraz poprawy koniunktury w Niemczech,
naszego gtdwnego partnera handlowego, co powinno wspierac¢ takze polska gospodarke,
szczegolnie eksport.

Ceny w USA wzrosty w grudniu o 0,3% m/m i 2,1% r/r, co byto wynikiem zgodnym z
oczekiwaniami. Inflacja bazowa, wytaczajaca ceny zywnosci i energii, wyniosta natomiast
0,2% m/m i 2,2% r/r. Dane te wpisuja sie stopniowy trend wzrostowy inflacji, nie tylko w
USA, ale w gospodarce globalnej.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
Kursy USD/PLN i EUR/PLN

455 B _—_——._—— 430 Rynek walutowy - PLN
450 2;3 Mimo obfitosci wydarzen ubiegty tydzien zakonczyt sie stabilizacja notowan ztotego
445 1 415 wzgledem euro. Wptywu na poniedziatkowy handel nie miata - ogtoszona w weekend
o | i;g tj. po zamklnieciu rynkow - decyzja agencji Ifitch o utrzymaniu dotychczasowej oceny
' 400 wiarygodnosci kredytowej Polski. Zmiennosci kursu EUR/PLN nie wywotaty takze
435 1 395 czynniki zewnetrzne jak wystapienie brytyjskiej premier w sprawie Brexitu, jastrzebie
230 3,90 wystapienie prezes Fed, tagodna retoryka posiedzenia Europejskiego Banku
u2s o . . zzz Centralnego, czy inauguracja prezydentury D.Trumpa. Notowania EUR/PLN oscylowaty
P PP T C OO OO OO przez wigkszo$¢ czasu wokot poziomu 4,37 odchylajac sie zaledwie o grosz. Nieco
MR ciekawiej prezentowaty sie natomiast notowania pozostatych par ztotowych. W reakcji
——EURMLN ——USD/PLN /pravia 0§/ na wspomniane wczesniej przemowienie programowe T.May funt podrozat wzgledem

ztotego tylko jednego dnia az o 10 groszy do poziomu 5,05, co byto najsilniejszym
dziennym ruchem od dwdch miesiecy. Mimo, iz - zgodnie z oczekiwaniami -
Wzgledna zmiana walut CEE3 przekreslita ona szanse na tzw. soft Brexit, to May powiedziata jednoczesnie, iz Wielka
Brytania bedzie chciata zachowac jak najwiekszy dostep do wspdlnego rynku, a
warunki Brexitu bedzie musiat zaakceptowac parlament. Zmiany ztotego w parze z
dolarem zwiazane byty natomiast z kontynuacja wzrostow eurodolara, ktory wyznaczyt
w omawianym okresie miesieczne maksimum. Skutkiem tego byto zejscie pary
USD/PLN do poziomu 4,07 tj. najnizszego od potowy listopada.

Obligacje PL

Na krajowym rynku dtugu w minionym tygodniu wrazliwos¢ SPW na naptywajace
informacje byta zdecydowanie wieksza anizeli w przypadku rynku ztotego. Wyrazne
wystromienie krzywej to obraz notowan ubiegtego tygodnia. Rentownos$¢ krotkiego
konca krzywej pozostata stabilna na poziomie 2,03%. Zmiany koncentrowaty sie
——EUR/PLN ——EUR/HUF ———EUR/CZK natomiast na dtugoterminowym dtugu. Dochodowos¢ 10-latki zwyzkowata o 12 bps do
poziomu 3,74%. Na rynku pierwotnym wydarzeniem tygodnia byta sprzedaz przez
Ministerstwo Finansow 32-tygodniowych bonow skarbowych o wartosci 2,00 mld PLN tj.
maksymalnej puli wynikajacej z przyjetego planu. Tak jak oczekiwaliSmy inwestorzy
Rentownosci obligacji krajowych [%] zgtosili solidny, bo wynoszacy blisko 4,3 mld PLN popyt tj. o ponad 1 mld wiekszy niz

Zrédto: Reuters

1,09

Zrédto: Reuters

10 podczas aukcji przed dwoma tygodniami.

Nasze oczekiwania na n dzacy tydzien

38

33

Kierunek Uzasadnienie

)

28

Ztoty pozostanie prawdopodobnie w ramach trendu bocznego w
oczekiwaniu na nowe impulsy, wptyw wydarzen krajowych bedzie
drugoplanowy, o sentymencie inwestycyjnym decydowaé beda
wydarzenia globalne,

Y T T  a w w e USD/PLN i | Poczatek tygodnia moze przynies¢ utrzymanie wzrostow eurodolara
na fali przedtuzenia ruchu z koncéwki minionego tygodnia, w
kolejnych dniach wierzymy jednak w powrdt sity amerykanskiej
— waluty motywowany miedzy innymi jastrzebia retoryka Fed,

sl e PL 10Y (%) ) Prawdopodobna stabilizacja notowan 10-letniego dtugu po wzroécie
dochodowosci na poczatku rozpoczynajacego sie tygodnia, mozliwa
préba wyznaczenia tegorocznego maksimum, wptyw aukcji
neutralny.

EUR/PLN
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== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw —2017-01-23

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW
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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 eurodolar ustanowit najwyzszy od szesciu tygodni poziom 1,07.
Zrodtem stabosci dolara byta miedzy innymi wypowiedz D.Trumpa dla Wall Street
Journal, gdzie okreslit amerykanska walute jako ,,zbyt silng”. Kolejne dni to miedzy
innymi reakcja rynkow na wystapienie premier T.May. Funt gwattownie zyskat na
wartosci w relacji do wszystkich gtownych walut. Kurs EUR/GBP obnizyt sie o niemal
2%. O ponad 3% wzrosta natomiast wartos¢ funta wzgledem amerykanskiego dolara, a
kurs GBP/USD zawrocit z najnizszego od 1985 roku poziomu. Przecena dolara
wyhamowata w reakcji na stowa prezes Rezerwy Federalnej, ktora uzywajac
jastrzebiej retoryki przyznata, iz wtasciwym jest podnoszenie stop procentowych w
sytuacji, gdy amerykanska gospodarka jest bliska spetnienia porzadanego przez Fed
petnego zatrudnienia, a inflacja zmierza do 2-procentowego celu (wczorajsze dane o
inflacji CPl wskazaty na wzrost wskaznika o 2,1% r/r w grudniu). J.Yellen btedem
nazwata ewentualne zbyt dtugie zwlekanie z implementacja podwyzek kosztu
pieniadza. W reakcji kurs EUR/USD obnizyt sie do poziomu 1,0640. Wieksza aprecjacje
dolara ograniczato oczekiwanie na inauguracje prezydentury D.Trumpa, ktéra jednak
nie przyniosta wiekszym zmian wartosci dolara. W miedzy czasie posiedzenie zakonczyt
Europejski Bank Centralny. W reakcji na wypowiedzi prezesa M.Draghiego, ktory
powtorzyt, iz bank jest gotowy do dziatania wykorzystujac wszystkie dostepne
instrumenty dodajac jednoczesnie, ze luzowanie ilosciowe w kolejnych miesigcach
moze zostac rozszerzone, jezeli perspektywy dla gospodarki pogorsza sie euro stracito
na wartosci, cho¢ tylko chwilowo.

Obligacje bazowe

Wzrosty dochodowosci towarzyszyty notowaniom 10-letnich obligacji USA i Niemiec w
ubiegtym tygodniu. Co ciekawe pomimo tagodnej retoryki Europejskiego Banku
Centralnego i gotowosci do podjecia nowych dziatan w razie koniecznosci wyrazna
zwyzka rentownosci towarzyszyta w omawianym okresie notowaniom Bunda. Zyskat on
az 10 bps osiagajac poziom 0,42% tj. roczne maksimum. Niewiele mniej, bo o 7 bps do
2,47% wzrosta dochodowosc¢ amerykanskiej 10-latki. Tu zdecydowanie pomagt jastrzebi
komentarz prezes Rezerwy Federalnej. Zwyzka bytaby wieksza, gdyby nie wystapienie
D.Trumpa wienczace ubiegly tydzien. Mimo, iz w swoim przeméwieniu D.Trump
powtorzyt, ze w USA zostang wybudowane nowe drogi, mosty, lotniska, tunele i linie
kolejowe, czyli przypomniat swoje zobowiazania z kampanii przed wyborami
prezydenckimi o odbudowie amerykanskiej infrastruktury, to wypowiedzi ze wzgledu
na brak szczegotow skutkowaty spadkiem dochodowosci.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

L 4

EUR/USD Mozliwy powrot do spadkow eurodolara w slad za rosnacymi
rozbieznosciami kierunku polityki pienieznej pomiedzy USA, a
strefa euro,

Stabilizacja notowan Bunda, zwigkszenie atrakcyjnosci zakupowej
krotkiego konca europejskiej krzywej decyzja z grudniowego
posiedzenia EBC,

Kontynuacja zwyzek rentownosci pod wptywem
ubiegtotygodniowego wystapienia J.Yellen, oczekiwanie na dane o
wzroscie gospodarczym w USA.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 20E0813- 217028 (6T}

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN porusza sie w ramach kanatu bocznego
ograniczonego poziomami 4,36 - 4,38,

= Bliskos¢ poziomu 100-dniowej s$redniej tj. 4,3750
skutecznie ogranicza ryzyka wzrostu notowan,

= Wskaznik RSl porusza sie w neutralnej czesci nie
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generujac zadnych nowych sygnatow transakcyjnych, w
= Oscylator stochastyczny jest bliski zanegowania -
obowiazujacego od ponad miesiaca sygnatu 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¢ wokoét neutralnych pozioméw | |weer — — — — | _ _ _ _ _ _
tworzac przy tym coraz silniejsza dywergencje z
notowaniami,

= Poziomem hamujacym ewentualng znizke pary
USD/PLN jest bariera 4,0680 wyznaczona przez 100-
dniowa Srednia.
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Kurs EUR/USD

Daily EUR= 2016.05:20- 2017-02:03 (GW)

Analiza techniczna

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

= Oscylator stochastyczny wygenerowat sygnat kupna W\ s
euro, jednak zakres potencjalnego ruchu jest mocno | T
ograniczony, il ik

= Wskaznik RSI porusza sie blisko pozioméw wykupienia \ )
tworzac przy tym dywergencje wzmachiajaca
mozliwos¢ korekty,

= Kurs EUR/USD po wielu tygodniach wszedt w zakres
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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 2,3
dane odsezonowane 5,5 3,4 3,4 1,8 5,1 3,1 1,5 3,0 3,9
Produkcja budowlana(r/r) -14,9 -13,7 -13,0 -18,8 -20,5 -15,3 -20,1 -12,8 -8,0
dane odsezonowane -15,6 -13,6 -12,9 -15,2 -19,6 -16,4 -16,3 -13,2 -9,8
Zatrudnienie w sek. przeds. 2.8 2.8 31 32 31 3.2 31 31 3.1
(r/r)
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,6 4,1 5,3 4,8 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7
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 1,8 3,0
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
Wskaznik/Wydarzenie (0]¢¢=13 Popg;re]:nie Ak‘::r?(lene I((;:;:r;‘;::
Millenium)
01/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Grudzien 0.1% 1.0% 1.0%
01/24 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Styczen 55.6 55.4
01/24 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Styczen 54.3 54.5
01/24 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Styczen 54.9 54.8
01/24 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Styczen 53.7 53.9
01/24 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Styczen 54.3 54.5
01/24 16:00 Sprzedaz domow na rynku wtornym USA Grudzien 5.61m 5.53m
01/25 10:00 Stopa bezrobocia Polska Grudzien 8.2% 8.3%
01/25 10:00 IFO Niemcy Styczen 111.0 111.2
01/25 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Styczen 0.8%
01/26 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
01/26 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen 234k 246k
01/26 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Styczen 53.9 54.2
01/26 16:00  Sprzedaz nowych domow USA Grudzien 592k 585k
01/27 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Grudzien 4.8% 4.9%
01/27 14:30 PKB Annualized kw/kw USA 4Q 3.5% 2.1%
01/27 14:30  Zamodwienia na dobra trwate USA Grudzien -4.5% 2.7%
01/27 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Styczen 98.1 98.1
01/27 02/03 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Grudzien 3.2% 0.4%
01/30 14:00 Inflacja CPI m/m Niemcy Styczen 0.7%
01/30 14:30 Dochody osobiste USA Grudzien 0.0%
01/30 14:30 Wydatki osobiste USA Grudzien 0.2% 0.5%
01/30 14:30 Inflacja bazowa PCE m/m USA Grudzien 0.0%
01/30 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Grudzien 1.6%
01/30 16:00  Sprzedaz domow na rynku wtérnym NSA r/r USA Grudzien 1.4%

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 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.



