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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kalendarium tego tygodnia jest niezwykle bogate w wydarzenia i publikacje waznych
+48 22 598 22 38 danych zaréwno krajowych jak i z rynkow bazowych. Dla krajowego rynku

i najistotniejsza bedzie wtorkowa publikacja PKB. Szacujemy, ze wzrost wyhamowat do
Urszula Kryniska 2,6% z 3,9% w 2015r. gtéwnie za sprawa spadku inwestycji. Istotny bedzie tez
Ekonomistka publikowany w $rode grudniowy indeks PMI dla polskiego przemystu.
+48 22 598 20 10 . .

Wydarzenia tygodnia

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkéw finansowych Niewielki, sezonowy wzrost bezrobocia w grudniu
+48 22 598 22 36 GUS podat, ze stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu wyniosta 8,3% wobec 8,2% w

listopadzie i byta o 1,4 pkt. proc. wyzsza niz przed rokiem. Sezonowy wzrost byt
mniejszy niz przed rokiem, a sytuacja na rynku pracy jest bardzo dobra. W poréwnaniu

Kursy walut A% z analogicznym okresem ubiegtego roku spadta zaréwno liczba nowo zarejestrowanych
bezrobotnych jak i wyrejestrowan, co oznacza maty ruch na rynku pracy. O 16,2% r/r
EUR/PLN 4,3259 -1,1% wzrosta natomiast lista ofert pracy zgtoszonych w urzedach. W 2017r. Stopa bezrobocia
USD/PLN 4,0571 -0,4% moze sie nadal obniza¢, po sezonowym wzroscie w miesiacach zimowych. Potencjat do
spadku jest juz jednak niewielki.
CHF/PLN 4,0503 -0,7% ]
EUR/USD 1.0661 0.6% Deficyt sektora general government w 2016r. prawdopodobnie wynidst
2,7% PKB
Wicepremier Mateusz Morawiecki powiedziat na konferencji prasowej, ze zmiana
Rynek Pieniezny (%) A bps klasyfikacji zesztorocznych wptywow z LTE oznacza, ze wedtug metodologii Eurostatu
WIBOR 1M Y 5 deficyt sektora general government wyniost w Polsce w 2016 r. 2,7% PKB. Wczesniej

wiceminister finansow Leszek Skiba informowat, ze Eurostat prawdopodobnie uzna, iz
WIBOR 3M 1,73 0 9,2 mld PLN wptywow z LTE nie obnizyto deficytu sektora finanséow publicznych w 2016
r. (formalnie, ze nie zmniejszyto wydatkow budzetu, bytoby to generalne podejscie
stosowane do wszystkich tego typu aukcji w UE). Kwota ta stanowi nieco ponizej 0,5%
Obligacje PL (%) A bps PKB i bedzie musiata by¢ podzielona na 15 transz. Morawiecki zaznaczyt jednak, ze
deficyt ani w poprzednim roku, ani w tym nie przekroczy 3% PKB.

2Y 2,01 2

5y 3,00 4 Wyhamowanie wzrostu w USA w Q1

10Y 383 12 Wzrost gospodarczy w USA wyhamowat w 4Q do 1,9% w ujeciu zannualizowanym wobec
’ 3,5% w 3Q. Odczyt ten byt nieco gorszy od konsensusu rynkowego zaktadajacego wzrost

PKB na poziomie 2,2%. Stabszy od oczekiwan odczyt to efekt wolniejszego wzrostu

. eksportu, a takze zwyzki importu. Pozytywny wktad do wzrostu gospodarczego miata

IRS PLN (%) A bps natomiast konsumpcja prywatna i inwestycje.

2Y 2,07 1 o . 7 0

- e - Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

10Y 3,15 9 Poczatek nowego tygodnia nie dostarczyt zbyt wielu emocji. Kurs EUR/PLN miat
problem z wybiciem sie z przedziatu 4,36 - 4,3850. Wieksza zmiennos$¢ pojawita sie
dopiero w drugiej potowie tygodnia. Notowania ztotego wykorzystaty rosnacych apetyt
Obligacje bazowe (%) A bps na ryzyko i zyskaty na wartosci wzgledem euro. Kurs EUR/PLN po raz trzeci w tym
roku, a pierwszy po ponad 2-tygodniowej przerwie, obnizyt sie do poziomu 4,35, a na

DE 10Y 0,48 7 koniec tygodnia obnizyt sie o kolejne dwa grosze.
us 10Y 2,49 3

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2403,7 3,9

S&P 500 2294,7 1,0

Nikkei 225 19368,9 2,5

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

Niewielki, sezonowy wzrost GUS podat, ze stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu wyniosta 8,3% wobec 8,2% w

bezrobocia w grudniu listopadzie i byta o 1,4 pkt. proc. wyzsza niz przed rokiem. Sezonowy wzrost byt mniejszy
niz przed rokiem, a sytuacja na rynku pracy jest bardzo dobra. W poréwnaniu z
analogicznym okresem ubiegtego roku spadta zaréwno liczba nowo zarejestrowanych
bezrobotnych jak i wyrejestrowan, co oznacza maty ruch na rynku pracy. O 16,2% r/r
wzrosta natomiast lista ofert pracy zgtoszonych w urzedach. W 2017r. Stopa bezrobocia
moze sie nadal obniza¢, po sezonowym wzroscie w miesigcach zimowych. Potencjat do
spadku jest juz jednak niewielki.

Deficyt sektora general Wicepremier Mateusz Morawiecki powiedziat na konferencji prasowej, ze zmiana

government w 2016r. klasyfikacji zesztorocznych wptywdéw z LTE oznacza, ze wedtug metodologii Eurostatu

prawdopodobnie wyniost 2,7% PKB deficyt sektora general government wyniost w Polsce w 2016 r. 2,7% PKB. Wczesniej
wiceminister finansow Leszek Skiba informowat, ze Eurostat prawdopodobnie uzna, iz 9,2
mld PLN wptywow z LTE nie obnizyto deficytu sektora finansow publicznych w 2016 r.
(formalnie, ze nie zmniejszyto wydatkow budzetu, bytoby to generalne podejscie
stosowane do wszystkich tego typu aukcji w UE). Kwota ta stanowi nieco ponizej 0,5% PKB
i bedzie musiata by¢ podzielona na 15 transz. Morawiecki zaznaczyt jednak, ze deficyt ani
w poprzednim roku, ani w tym nie przekroczy 3% PKB.

Poprawa koniunktury w sektorze Z badan koniunktury NBP wynika, ze sytuacja przedsiebiorstw w 4Q 2016 nieznacznie sie
przedsiebiorstw przy utrzymujacej poprawita, co byto zwigzane ze wzrostem sprzedazy. Przedsiebiorcy formutowali jednak
sie niepewnosci bardziej pesymistyczne oczekiwania co do zmian kondycji w catym 2017 r., a zrodtem

pesymizmu sa podwyzszona niepewnos¢ zwiazana z wahaniami kursu ztotego i cen, a takze
z trudnymi do przewidzenia skutkami zapowiadanych zmian legislacyjnych. Przedsiebiorcy
wciaz zgtaszaja zapotrzebowanie na pracownikéw co powinno sprzyjac¢ dalszej poprawie
na rynku pracy. Powoduje to jednoczesnie wzrost presji ptacowej. Obecnie 36% firm
deklaruje podwyzki ptac w 1Q br. i jest to odsetek wyraznie wyzszy niz zanotowany w
poprzednich kwartatach. W zakresie inwestycji widoczny jest wzrost aktywnosci firm
publicznych. Natomiast sektor prywatny, a w szczegélnosci przedsiebiorstwa z kapitatem
zagranicznym, planuje dalsze ograniczenie inwestycji, m.in. w zwiazku z wysoka
niepewnoscia.

Kontrowersje dotyczace wptywu GUS odniost sie do doniesien prasowych dotyczacych transakcji eksportowych oraz

»karuzel podatkowych” na PKB zwigzanych z tymlprzeszacowar’\ PKB za lata 2014-2015, wynikajacych z prawdopodobm‘e
zawyzonej wartosci eksportu, o czym poinformowato Ministerstwo Finansow. GUS
przypomniat w oswiadczeniu, ze gtéwnym zrédtem informacji w zakresie handlu
zagranicznego sa dane z systemow informatycznych administracji celnej, a prace GUS nad
weryfikacja eksportu, a w konsekwencji PKB, uzaleznione sa od pozyskania z MinFin
oficjalnych, nowych danych o wartosci eksportu wg szczegdtowych grup towarowych. W
wypowiedziach medialnych wicepremier Morawiecki zapowiedziat rewizje wzrostu
gospodarczego za lata 2014 i 2015, gdyz eksport w tych latach miat by¢ zawyzony nawet o
30 mld PLN w zwiazku z dziataniem tzw. ,karuzel podatkowych”, gtéwnie w obrocie
telefonami komorkowymi. W naszej ocenie rewizja PKB nie powinna by¢ tak duza,
poniewaz karuzele miaty wptyw zaréwno na import jak i eksport, a to eksport netto jest
kluczowy dla PKB. Fakt istnienia karuzel podatkowych jest znany od dawna, w potowie
2015r. wprowadzono tzw. ,odwrocony VAT” w obrocie komoérkami, ktéry wyraznie
ograniczyt eksport tych produktow.

Potwierdzenie scenariusza Sprawozdanie ze styczniowego posiedzenia RPP potwierdza, ze najbardziej

stabilizacji stop procentowych prawdopodobnym scenariuszem polityki pienieznej jest stabilizacja stop procentowych w
najblizszych miesigcach. Ocena perspektyw polityki pienieznej zawarta w sprawozdaniu
po posiedzeniu RPP jest spdjna z naszym scenariuszem zaktadajacym stabilizacje stop
procentowych w tym roku i ich podwyzke w 2018. Prezes Narodowego Banku Polskiego
prof. Adam Glapinski powiedziat w rozmowie z PAP, ze RPP nad zmianami stop moze
pochyli¢ sie dopiero w 2018 roku, przy czym moze je pozostawi¢ bez zmian, jesli
gospodarka nie ruszy energiczniej w tym roku.
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Wyhamowanie wzrostu w USA w Q1

Wzrost PMI w przemysle USA

Utrzymanie dobrej koniunktury w
europejskim przemysle

Niewielki spadek indeksu Ifo

PKB wielkiej Brytanii bez
widocznych skutkow Brexitu

Parlament musi wyrazi¢ zgode na
Brexit
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Gospodarki zagraniczne

Wzrost gospodarczy w USA wyhamowat w 4Q do 1,9% w ujeciu zannualizowanym wobec
3,5% w 3Q. Odczyt ten byt nieco gorszy od konsensusu rynkowego zaktadajacego wzrost
PKB na poziomie 2,2%. Stabszy od oczekiwan odczyt to efekt wolniejszego wzrostu
eksportu, a takze zwyzki importu. Pozytywny wktad do wzrostu gospodarczego miata
natomiast konsumpcja prywatna i inwestycje.

Wstepny indeks PMI w sektorze przemystowym USA wzrost w styczniu do 55,1 pkt. z 54,2
pkt. w grudniu i byt lepszy od oczekiwan. W przypadku USA wida¢ podobna do strefy euro
kontynuacje dobrej koniunktury z konca roku. Bardziej obserwowanym indeksem
koniunktury dla przemystu amerykanskiego jest jednak ten przygotowywany przez ISM,
ktory zostanie opublikowany na poczatku lutego.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, wzrost w
styczniu, wg wstepnych danych, do 55,1 pkt. z 54,9 pkt. w grudniu i byt najwyzszy od 69
miesiecy. W przemysle utrzymata sie bardzo dobra koniunktura obserwowana pod koniec
ubiegtego roku. Indeks PMI dla sektora ustugowego spadt nieznacznie, do 53,6 pkt. wobec
53,7 pkt utrzymujac sie wyraznie powyzej neutralnej granicy 50 pkt. Poczatek roku
przyniost najwiekszy od listopada 2008r. miesieczny wzrost zatrudnienia, raportowany w
badaniu. Przyspieszenie nastapito zaréwno w ustugach jak i w przemysle i byto
konsekwencja rosnacych zamowien oraz poprawy optymizmu.

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich, wyniost w styczniu
109,8 pkt. wobec 111,0 pkt. w poprzednim miesiacu i byt nizszy od oczekiwan. Wskaznik
ocen obecnej sytuacji wyniost 116,9 pkt. wobec 116,7 pkt. poprzednio. Indeks oczekiwan
spadt natomiast do 103,2 pkt. z 105,5 pkt.

Wzrost gospodarczy W. Brytanii byt w 4Q nieco wyzszy od oczekiwan i wyniost 0,6% kw/kw
oraz 2,2% r/r. Konsensus rynkowy ksztattowat sie natomiast na poziomie odpowiednio 0,5%
i 2,1%. Dane te pokazuja, iz gospodarka Wielkiej Brytanii nie odczuwa obecnie
perspektywy wyjscia z UE, jednak twarda sSciezka Brexitu bedzie miata jednoznacznie
negatywne skutki dla brytyjskiej gospodarki.

Sad Najwyzszy Wielkiej Brytanii orzekt, ze brytyjski parlament musi wyrazi¢ zgode na
opuszczenie przez kraj Unii Europejskiej. Utrzymat wiec listopadowy wyrok Wysokiego
Trybunatu, co byto spodziewane.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
Kursy USD/PLN i EUR/PLN

4,55

Rynek walutowy - PLN

Poczatek nowego tygodnia nie dostarczyt zbyt wielu emocji. Kurs EUR/PLN miat
problem z wybiciem sie z przedziatu 4,36 - 4,3850. Wieksza zmiennos¢ pojawita sie
dopiero w drugiej potowie tygodnia. Notowania ztotego wykorzystaty rosnacych apetyt
na ryzyko - widoczny podczas amerykanskiej sesji we wtorek oraz podczas srodowej
azjatyckiej czesci sesji - i zyskaty na wartosci wzgledem euro. Kurs EUR/PLN po raz
trzeci w tym roku, a pierwszy po ponad 2-tygodniowej przerwie, obnizyt sie do
poziomu 4,35. Aprecjacja polskiej waluty w potaczeniu ze zmianami na rynku
NN eurodolara skutkowata ponadto przejéciowym wyznaczeniem przez pare USD/PLN
MRCENORC A R E E R najnizszego od potowy listopada poziomu 4,04. W kolejnych dniach ztoty kontynuowat

——EURMLN ——USD/PLN /pravia 0§/ wzrosty wartosci, a w piatek kurs EUR/PLN na poziomie 4,33 byt najnizszy od potowy
listopada ubiegtego roku. Wbrew oczekiwaniom wieksze emocje nie towarzyszyty
publikacji danych dotyczacych tempa wzrostu gospodarczego w Stanach
Wzgledna zmiana walut CEE3 Zjednoczonych. Mimo przejsciowej zmiennosci eurodolara kurs USD/PLN zawierat sie -
analogicznie do catego minionego tygodnia - w przedziale 4,04 - 4,08.

Obligacje PL

Wydarzeniem tygodnia na krajowym rynku dtugu byta aukcja, na ktorej Ministerstwo
Finansow finalnie tj. z aukcja uzupetniajaca, sprzedato obligacje na taczna kwote
blisko 10,7 mld PLN tj. o 1 mld PLN wiecej niz wynosit plan podazy oraz 1,7 mld wiecej
w stosunku do oczekiwan z grudnia ubiegtego roku. Podobnie jak na aukcji 5 stycznia
tak i w minionym tygodniu resort finanséw najwiecej, bo ponad 1/3 puli, sprzedat
obligacji PS0422. Zgtoszony popyt ponad 2-krotnie przekroczyt dostepna podaz i
wyniost az 22 mld PLN. Na rynku wtérnym natomiast dtug pozostawat pod dominujacym
wptywem czynnikow zewnetrznych. Informacja, iz prezes NBP dopuszcza mozliwosé
——EUR/PLN ——EUR/HUF ———EUR/CZK stabilizacji kosztu pieniadza w 2018 roku w sytuacji, gdy polska gospodarka ,,nie ruszy
energiczniej w tym roku” nie miaty wiekszego przetozenia na wycene kroétkiego konca.
Dtugi koniec krzywej pozostawat pod wptywem rynkow bazowych, gdzie dochodowosé
wyraznie rosta. Na koniec tygodnia dochodowos¢ 10-latki wyniosta 3,85% wobec 3,86%
Rentownosci obligacji krajowych [%] na zamknieciu w czwartek, a w skali catego zakonczonego tygodnia oznaczato wzrost o
14 bps. Stabilna przez caty okres na poziomie 2,01% byta dochodowos¢ 2-latek.

b Nasze oczekiwania na n dzacy tydzien
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Kierunek Uzasadnienie
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Ztoty w coraz wieksza szansa na korekte wynikajaca z realizacji
zyskow po ostatnim okresie dos¢ dynamicznego wzrostu wartosci,
polska waluta pozostanie podatna na globalny sentyment
inwestycyjny,

13 T w & o~ w USD/PLN * Poczatek tygodnia moze przynie$¢ utrzymanie spadkow eurodolara
na fali przedtuzenia ruchu z koncéwki minionego tygodnia, w
kolejnych dniach takze wierzymy w site amerykanskiej waluty
— motywowang miedzy innymi jastrzebia retoryka Fed,

sl e PL 10Y (%) 9 Prawdopodobna stabilizacja notowan 10-letniego dtugu po wzroécie
dochodowosci na poczatku ubiegtego sie tygodnia.
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Miniony tydzien na rynku eurodolara to kilkukrotna, bezskuteczna proba wybicia sie
kursu EUR/USD powyzej poziomu 100-dniowej s$redniej ruchomej tj. 1,0761. Przez
wiekszo$¢ ubiegtego tygodnia notowania eurodolara rozgrywane byty gtownie pod
dyktando czynnikow technicznych, w szczegélnosci, iz kalendarium danych nie
zawierato istotnych publikacji z USA, czy strefy euro. Dopiero w piatek wstepne dane o
amerykanskim PKB w Q4 wywotaty nieco zmiennosci, cho¢ ostatecznie nie przetozyty
sie na zmiane obrazu notowan eurodolara. Nieco ciekawiej prezentowata sie
ubiegtotygodniowa wycena brytyjskiego funta. Decyzja Sadu Najwyzszego w sprawie
Brexitu mimo, iz byta podtrzymaniem sentencji listopadowego wyroku Wysokiego
Trybunatu, ktory nakazat zaangazowanie parlamentu w proces wyjscia Wielkiej Brytanii
z UE, wywotata umocnienie funta. Podobnie jak odczyt tempa wzrostu gospodarczego
w Q4 w gospodarce brytyjskiej. Okazat sie on nieco lepszy od oczekiwan i wptynat na
umocnienie funta, gdyz dane nie pokazaty negatywnej presji zwiazanej z potencjalnym
Brexitem. W reakcji kurs EUR/GBP ustanowit tegoroczne minimum, a para GBP/USD
krétkotrwale wzrosta do 6-tygodniowego szczytu.

Obligacje bazowe

W zakonczonym tygodniu dochodowosé obligacji na bazowych rynkach dtugu wzrosta
dos¢ wyraznie, co w przypadku 10-latki niemieckiej oznaczato wyznaczenie
najwyzszego od roku poziomu 0,48%, a amerykanskiej Treasuries zblizenie sie do
poziomoéw z potowy grudnia, gdy notowania osiagnety ponad 2-letni szczyt. Spadek cen
papierow dtuznych zwigzany byt ze zwyzka apetytu na ryzyko. Inwestorzy - kosztem
dtugu - angazowali sie w bardziej ryzykowne aktywa, co dobrze obrazowaty zmiany na
amerykanskiej gietdzie. W ubiegtym tygodniu indeksy DowJones i S&P wyznaczyty
historyczne maksima.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD L ! Mozliwa kontynuacja do spadkéw eurodolara w Slad za rosnacymi
rozbieznosciami kierunku polityki pienieznej pomiedzy USA, a
strefa euro,

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

Kontynuacja zwyzek rentownosci pod wptywem sygnatow z Fed
oraz amerykanskiej gospodarki.

10Y DE (%) ! |

10Y US (%) *

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 30.01-03.02.2017 W str. 5



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN=

DI64525- BITI210(6HT)

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN porusza sie w ramach kanatu
spadkowego, jednak obecnie oscyluje wokét jego
dolnego ograniczenia,

= 100-dniowa S$rednia tj. 4,3720 skutecznie ogranicza
ryzyko ewentualnego nadmiernego wzrostu notowan
kursu,

= Wskaznik RSI porusza sie wyraznie ponizej poziomow
wyprzedania, co sugeruje mozliwos¢ ostabienia
ztotego w krotkim terminie.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

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

= Wskaznik RSI porusza sie wokot blisko poziomow
wyprzedania  rynku  tworzac  dywergencje @z
notowaniami,

= Poziomem hamujacym

ewentualng zwyzke pary

USD/PLN jest jednak bariera 4,0667 wyznaczona przez
100-dniowa $rednia.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny
Kurs EUR/USD

Analiza techniczna Daily EUR= 2016-05:27 - 2017:02-10 (GMT)
= Kurs EUR/USD porusza sie¢ w ramach kanatu T

wzrostowego,
= Oscylator stochastyczny wygenerowat jednak sygnat
sprzedazy euro,
= Wskaznik RSI z kolei porusza sie blisko neutralnych
poziomoéw nie tworzac przy tym dywergencji z \ N
notowaniami, 7 ‘ 165
= Kurs EUR/USD po wielu tygodniach wszedt w zakres
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 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 Pop;;re]:nie Ak;:r?(lene I((;::;r;‘:::
Millenium)
01/27 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Grudzien 4.8% 5.0% 4.9%
01/27 14:30 PKB Annualized q/q USA 4Q 3.5% 1.9% 2.2%
01/27 14:30 Konsumpcja osobista USA 4Q 3.0% 2.5% 2.5%
01/27 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Styczen 98.1 98.5 98.1
01/30 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Styczen 1.7% 2.0%
01/30 14:30 Dochody osobiste USA Grudzien 0.0% 0.4%
01/30 14:30 Wydatki osobiste USA Grudzien 0.2% 0.5%
01/30 14:30  PCE Deflator r/r USA Grudzien 1.4% 1.7%
01/30 14:30 PCE Corer/r USA Grudzien 1.6% 1.7%
01/30 16:00 Sprzedaz domoéw na rynku wtornym NSA r/r USA Grudzien 1.4%
01/31 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Grudzien 3.2% 0.5%
01/31 10:00 PKB r/r Polska 2016 3.9% 2.7% (2.6%)
01/31 11:00  Stopa bezrobocia EU Grudzien 9.8% 9.8%
01/31 11:00 PKBSATr/r EU 4Q 1.7% 1.7%
01/31 11:00  Szacunki inflacjir/r EU Styczen 1.1% 1.5%
01/31 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Styczen 0.9% 0.9%
01/31 15:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Listopad 5.10% 5.08%
01/31 16:00 Indeks nastrojow konsumenckich USA Styczen 113.7 112.8
02/01 09:00 PMI w przemysle Polska Styczen 54.3 53.5
02/01 09:55 PMI w przemysle Niemcy Styczen 56.5 56.5
02/01 10:00  PMI w przemysle EU Styczen 55.1 55.1
02/01 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Styczen 4.0%
02/01 14:15  Raport ADP USA Styczen 153k 165k
02/01 15:45  PMI w przemysle USA Styczen 55.1 55.1
02/01 16:00 Indeks ISM w przemysle USA Styczen 54.7 55.0
02/01 20:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA Luty 0.75% 0.75%
02/02 11:00 Inflacja PPl r/r EU Grudzien 0.1% 1.2%
02/02 13:30 Challenger Job Cuts r/r USA Styczen 42.4%
02/02 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen 259k 250k
02/03 09:55 PMI w ustugach Niemcy Styczen 53.2 53.2
02/03 10:00  PMI w ustugach EU Styczen 53.6 53.6
02/03 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Grudzien 2.3% 1.7%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
02/03 14:30  rolniczym USA Styczen 156k 170k
02/03 14:30  Stopa bezrobocia USA Styczen 4.7% 4.7%

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.



