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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien nie zawiera publikacji mogacych w istotny sposob wptywaé

+48 22 598 22 38 na nastroje rynkowe. Posiedzenie Rady Polityki Pienigznej wydaje sie byc

i najwazniejszym momentem tego tygodnia, co wobec sktonnosci Rady do utrzymywania

Urszula Kryniska dotychczasowych stop procentowych i retoryki potwierdza jedynie ubogosé

Ekonomistka kalendarium wydarzen tego tygodnia. Na rynkach globalnych bedzie to

+48 22 598 20 10 prawdopodobnie czas umiarkowanej stabosci dolara wynikajacej z braku szczegdtow

. programu gospodarczego D.Trumpa oraz faktu, iz piagtkowe dane z rynku pracy USA

Mateusz Sutowicz przekreslity - i tak niewielkie - szanse na podwyzke kosztu pieniagdza podczas
Analityk rynkow finansowych najblizszego posiedzenia Fed.

48 22 598 22 36 . .
' Wydarzenia tygodnia

Mniejsze od oczekiwan wyhamowanie wzrostu w 2016r.

Kursy walut A% B
Wedtug wstepnych danych GUS wzrost gospodarczy w 2016 roku wyniost 2,8% wobec
EUR/PLN 4,2803  -1,0% 3,9% w 2015. Skala wyhamowania okazata sie wiec nieco mniejsza niz konsensus. Nie
USD/PLN 3,9876 1,7% zmienia to jednak faktu, ze wynik za ubiegty rok jest rozczarowujacy. Wynik za caty
rok 2016 sugeruje, ze w samym 4Q dynamika PKB wyniosta 2,4-2,7% r/r, wskazujac, iz
CHF/PLN 4,0040 1,1% koncowka minionego roku nie przyniosta dalszego wyhamowania aktywnosci
EUR/USD 1,0734 0,7% ekonomicznej w stosunku do 3Q, kiedy wzrost gospodarczy wyniost 2,5% r/r. W

kolejnych kwartatach wzrost powinien przyspieszyc¢, cho¢ w pierwszej potowie 2016
roku utrzyma sie ponizej 3%. Wyrazniejsze ozywienie mozliwe jest dopiero w drugiej
Rynek Pieniezny (%) A bps potowie roku, kiedy widoczny moze by¢ wptyw Srodkéw unijnych na inwestycje. W
catym roku wzrost gospodarczy szacujemy na poziomie 3,1%.

WIBOR 1M 1,66 0
WIBOR 3M 1,73 0

Bardzo niskie wptywy z VAT w grudniu

Wg wstepnego szacunku Ministerstwa Finansow deficyt budzetu panstwa w 2016 roku
wyniost 46,3 mld PLN i stanowit 84,6% planu, w ciggu miesigca deficyt wyniost az 18,7
Obligacje PL (%) A bps mld PLN. Gtdwna przyczyna silnego wzrostu deficytu jest zatamanie wptywdw z VAT w
grudniu, kiedy byty o potowe nizsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku.
Zy 2,21 19 Wykonanie po grudniu sugeruje, ze w catym roku uszczelnienie poboru podatku VAT
5Y 3,10 9 nie miato miejsca. Resort ttumaczy, ze w grudniu skala zwrotow VAT byta wigksza niz
zazwyczaj, co moze by¢ oznaka wychodzenia inwestycji ze stagnacji. W naszej ocenie

10Y 3,75 -7 : S - : ,
mogto to jednak wynikac z przeprowadzenia wstrzymywanych w ciggu roku zwrotow,
co m.in. pozwolito przesunac czesc¢ deficytu z 2017r., kiedy sytuacja budzetu bedzie
trudniejsza.

IRS PLN (%) A bps

v > 08 " Solidny wzrost zatrudnienia w styczniu

’ Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w
5Y 2,57 7 styczniu o 227 tys. po wzroscie o 157 tys. przed miesiagcem, a wzrost byt wiekszy od
10Y 3,08 -7 oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na poziomie 180 tys. Stopa bezrobocia w USA

wzrosta w styczniu do 4,8% z 4,7% i byta nieco wyzsza od oczekiwan. Pewnym
rozczarowaniem mogty byc jedynie dane o wynagrodzeniu godzinowym, ktére wzrosto

Obligacje bazowe (%) A bps o 0,1% m/m po zrewidowanym w dot wzroscie o 0,2% m/m w grudniu i wobec

DE 10Y 0,40 38 oczekiwan na poziomie 0,3% m/m.

Us 10Y 246 -3 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Miniony tydzien byt niezwykle udany dla notowan ztotego wzgledem euro, a polska

Gietdy pkt. AY% waluta byt pozytywnie wyrdzniajacym sie aktywem tej czesci regionu. Po przeciwnej
stronie znalazty sie notowania rumunskiej waluty, ktora tylko w srode stracita blisko

WIG 30 2409,6  -0,5 1,5% w relacji do euro w wyniku ulicznych protestow w Bukareszcie przeciwko

S&P 500 2297,4 0,1 poluzowaniu antykorupcyjnych przepisow przez rzad. Aprecjacja ztotego w potaczeniu

— z dynamiczng zwyzka eurodolara skutkowata z kolei testem psychologicznej bariery

Nikkei 225 18976,7 -2,0 4,00. Do 2-miesiecznego minimum na poziomie 4,050 znizkowata natomiast para

Zrodto: Reuters CHF/PLN, a kurs GBP/PLN niemal wyréwnat tegoroczne minimum na poziomie 4,95.

Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany

tygodniowe
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Gospodarka polska

Mniejsze od oczekiwan Wedtug wstepnych danych GUS wzrost gospodarczy w 2016 roku wyniost 2,8% wobec 3,9% w

wyhamowanie wzrostu w 2016r. 2015. Skala wyhamowania okazata sie wiec nieco mniejsza niz konsensus. Nie zmienia to
jednak faktu, ze wynik za ubiegty rok jest rozczarowujacy, gdyz prognozy z poczatku 2016
wskazywaty na wzrost o ok. 3,6%. Wynik za caty rok 2016 sugeruje, ze w samym 4Q
dynamika PKB wyniosta 2,4-2,7% r/r, wskazujac, iz koncéwka minionego roku nie
przyniosta dalszego wyhamowania aktywnosci ekonomicznej w stosunku do 3Q, kiedy
wzrost gospodarczy wyniost 2,5% r/r. Gtownym motorem wzrostu pozostata konsumpcja
prywatna, ktéra w catym roku wzrosta o 3,6%, natomiast w 4Q, wedtug naszych
szacunkow, o 4,2% r/r. Wzrost dochodow realnych gospodarstw domowych, napedzany
stopniowym wzrostem ptac, a takze Swiadczeniami z programu Rodzina 500+ stanowity
wsparcie dla konsumpcji. Inwestycje w srodki trwate spadty w catym roku o 5,5%, co
oznacza, ze w samym 4Q ich spadek wyhamowat do ok. 6% r/r wobec spadku o 7,7% r/r w
3Q. Wyhamowanie spadkow inwestycji sugerowaty juz miesieczne dane o produkcji
budowlano-montazowej. Szacunek GUS za 2016 rok wskazuje, ze dotek aktywnosci
ekonomicznej osiagniety zostat w 3Q i trend spadku dynamiki PKB zostat powstrzymany. W
kolejnych kwartatach wzrost powinien przyspieszy¢, cho¢ w pierwszej potowie 2016 roku
utrzyma sie ponizej 3%. Wyrazniejsze ozywienie mozliwe jest dopiero w drugiej potowie
roku, kiedy bardziej widoczny moze by¢ wptyw srodkéw unijnych na inwestycje. W catym
roku wzrost gospodarczy szacujemy na poziomie 3,1%.

Bardzo niskie wptywy z VAT w Wg wstepnego szacunku Ministerstwa Finansow deficyt budzetu panstwa w 2016 roku

grudniu wyniost 46,3 mld PLN i stanowit 84,6% catorocznego planu, podczas gdy po listopadzie
wykonano go tylko w 50-procentach. W ciggu miesiaca odnotowano zaskakujaco wysoki
deficyt rowny 18,7 mld PLN. Gtowna przyczyna silnego wzrostu deficytu jest zatamanie
wptywdw z VAT w grudniu, kiedy byty o potowe nizsze niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku i najnizsze w tym miesiacu od 2008r. Co wiecej wptywy z VAT w catym roku
byty 0 2,5 mld PLN nizsze niz zaplanowano. Wykonanie po grudniu sugeruje, ze w catym
roku uszczelnienie poboru podatku VAT nie miato miejsca. Resort ttumaczy, ze w grudniu
skala zwrotow VAT byta wieksza niz zazwyczaj, co moze by¢ oznaka wychodzenia
inwestycji ze stagnacji. W naszej ocenie mogto to jednak wynikaé z przeprowadzenia
wstrzymywanych w ciagu roku zwrotow, co m.in. pozwolito przesunaé czes¢ deficytu z
2017r., kiedy sytuacja budzetu bedzie trudniejsza. Ministerstwo Finansow szacuje deficyt
sektora finansow publicznych w 2016 r. na 2,8-2,9% PKB, co jest wartosciag wyzsza niz
wczesniejsze oczekiwania wtaczajac prognoze Komisji Europejskiej, jednak nizsza niz
kryterium 3% PKB. W naszej ocenie istnieje ryzyko przekroczenia tego kryterium w 2017r.

Utrzymanie dobrej koniunktury w W styczniu wskaznik PMI wzrdst silniej od oczekiwan, do 54,8 pkt. z 54,3 w grudniu. PMI

polskim przemysle wskazuje na najsilniejsza poprawe warunkéw w polskim sektorze przemystowym od marca
2015r. W styczniu, pozytywny trend gtownego wskaznika odzwierciedlat silniejszy wzrost
wielkosci produkcji, naptywu nowych zaméwien a takze poziomu zapaséw pozycji
zakupionych, czesciowo rownowazony wolniejszym (cho¢ wciaz szybkim) tempem
tworzenia nowych miejsc pracy. W styczniu utrzymata sie silna presja kosztowa w
przemysle, w konsekwencji ponownie odnotowano znaczny wzrost cen wyrobow gotowych.
Dane potwierdzaja, ze przetom roku byt bardzo dobrym czasem dla polskiego przemystu, a
jego kondycja wpisuje sie w trendy obserwowane w tym okresie w $wiatowej gospodarce.
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Gospodarki zagraniczne

Solidny wzrost zatrudnienia w Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w

styczniu styczniu o 227 tys. po wzroscie o 157 tys. przed miesigcem, a wzrost byt wiekszy od
oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na poziomie 180 tys. Standardowa rewizja danych za
ubiegty rok podniosta zatrudnienie o 24 tys. Podobnie jak w poprzednich miesigca
zatrudnienie rosto w prywatnym sektorze ustugowym, jednak w styczniu réwniez
zatrudnienie w przemysle odnotowato solidny wzrost o 45 tys. Stopa bezrobocia w USA
wzrosta w styczniu do 4,8% z 4,7% i byta nieco wyzsza od oczekiwan. W poréwnaniu z
poprzednim miesigcem stopa zatrudnienia wzrosta do 59,9% z 59,7%, wskaznik aktywnosci
zawodowej wyniost natomiast 62,9% wobec 62,7%. Pewnym rozczarowaniem mogty by¢
jedynie dane o wynagrodzeniu godzinowym, ktére wzrosto o 0,1% m/m po zrewidowanym
w dot wzroscie o 0,2% m/m w grudniu i wobec oczekiwan na poziomie 0,3% m/m.

Stopy w USA bez zmian Amerykanska Rezerwa Federalna podjeta jednogtosna decyzje o pozostawieniu bez zmian
stop procentowych w USA. Gtowna stopa procentowa funduszy federalnych wynosi nadal
0,50-0,75%. FOMC oczekuje, iz wraz ze stopniowym zmianami w polityce monetarnej,
aktywnos¢ w gospodarce bedzie wzrasta¢ w umiarkowanym tempie, sytuacja na rynku
pracy jeszcze nieco sie polepszy, a inflacja wzrosnie do 2% w $rednim terminie. W ocenie
Fed warunki w gospodarce nadal beda rozwijaty sie w kierunku, ktory uzasadnia tylko
stopniowe podwyzki stdop procentowych. Od grudniowej podwyzki o 25 bps oczekiwania
rynkowe zaktadaja 2 podwyzki stop w USA w 2017r., mediana prognoz cztonkow FOMC z
poprzedniego posiedzenia zaktada natomiast trzy ruchy o 25 bps w gore.

Solidny wzrost aktywnosci w Indeks PMI, ktéry mierzy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym, wzrost w

amerykanskiej gospodarce styczniu do 55,6 pkt. z 53,9 pkt. w grudniu i byt wyzszy niz wstepne wyliczenie na
poziomie 55,1 pkt. Indeks PMI jest obecnie najwyzszy od 14 miesiecy. Indeks ISM, ktéry ma
analogiczna budowe ale dtuzsza historie w przypadku USA, wyniost w styczniu 56,5 pkt.,
wobec 56,6 pkt. w grudniu i byt nieco nizszy od oczekiwan. Opracowywany przez ISM
wskaznik aktywnosci w przemysle amerykanskim wzrést natomiast w styczniu 2016 r. do
56,0 pkt. z 54,5 pkt. w grudniu i byt lepszy od oczekiwan. W poréwnaniu z poprzednim
miesiacem wyraznie przyspieszyty wzrosty produkcji oraz zatrudnienia. W przypadku obu
indeksow wartos¢ powyzej 50 punktow oznacza ozywienie w sektorze, obecne wartosci
oznaczaja wiec solidny wzrost aktywnosci.

Dobra koniunktura w strefie euro Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wyniost w
styczniu 55,2 pkt. wobec 54,9 pkt. w listopadzie i byt nieco wyzszy niz wstepnie
szacowano. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro, wyniost
natomiast w styczniu 53,7 pkt. i nie zmienit sie w poréwnaniu z grudniem. Wstepnie
szacowano wskaznik na 53,6 pkt.

Bank Anglii podniést prognoze PKB  Bank Anglii utrzymat stopy procentowe bez zmian. Benchmarkowa stopa procentowa repo

na 2017r. od posiedzenia w sierpniu wynosi 0,25%. Bank utrzymat tez target zakupu aktywow - na
poziomie 435 mld funtow. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. Bank podniost tez
wyraznie prognozy gospodarcze dla Wielkiej Brytanii na 2017r., do 2% z 1,4%, co oznacza
ze w krotkim okresie nie spodziewa sie negatywnych skutkow Brexitu.

Zacie$nienie polityki pienieznej w  Chinski bank centralny dokonat zacie$nienia polityki pienieznej podnoszac oprocentowanie

Chinach operacji otwartego rynku o 10 bps. Oprocentowanie 7-, 14- i 28-dniowe operacji z
przyrzeczeniem odkupu wynosi obecnie odpowiednio 2,35%, 2,50% oraz 2,65%. Dla dwdch
krétszych tenoréw byta to pierwsza podwyzka oprocentowania od 2013r., dla 28-dniowych
kontraktow byta to pierwsza podwyzka od 2015r. Zaciesnienie byto nieoczekiwane a jego
celem jest ograniczenie wzrostu inflacji oraz cen aktywow.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
Kursy USD/PLN i EUR/PLN

4,55

Rynek walutowy - PLN

Miniony tydzien byt niezwykle udany dla notowan ztotego wzgledem euro. Pomimo
nieco stabszych nastrojow na Swiecie na poczatku ubiegtego tygodnia - bedacych
reakcja miedzy innymi na kontrowersyjna decyzje prezydenta USA dotyczaca zakazu
wjazdu obywateli wybranych panstw do Standéw Zjednoczonych - kurs EUR/PLN
znizkowat do poziomu 4,32 tj. minimum z poczatku listopada. W kolejnych dniach
aprecjacja polskiej waluty byta kontynuowana, a ztoty byt pozytywnie wyrdzniajaca sie
walutg tej czesci regionu. Po przeciwnej stronie znalazty sie notowania rumunskiej
waluty, ktora tylko w srode stracita blisko 1,5% w relacji do euro w wyniku ulicznych
protestow w Bukareszcie przeciwko poluzowaniu antykorupcyjnych przepisow przez
rzad. Teoretycznie wsparcie dla ztotego stanowit nieco lepszy od konsensusu odczyt
tempa wzrostu gospodarczego w 2016 roku sugerujacy, iz koniunktura w krajowej
gospodarce w kolejnych kwartatach bedzie sie poprawiaé. Aprecjacja ztotego w
potaczeniu z dynamiczng zwyzka eurodolara skutkowata z kolei testem psychologicznej
bariery 4,00. Do 2-miesiecznego minimum na poziomie 4,050 znizkowata natomiast
para CHF/PLN, a kurs GBP/PLN niemal wyréwnat tegoroczne minimum na poziomie
4,95.

Obligacje PL

Wyrazne wyptaszczenie krzywej dochodowosci obserwowane byto w ubiegtym tygodniu
w notowaniach krajowego dtugu. Wptyw na to miata jednak przede wszystkim zmiana
benchmarkow dla niektorych typow obligacji, ktdra sztucznie podwyzszyta rentownosci
w szczegolnosci papierow dtuznych krotkiego konca krzywej. Dochodowosc 2-latki
wzrosta ponadto, cho¢ nieznacznie, po wypowiedzi cztonka Rady Polityki Pienieznej
A.Zubelewicza, ktory stwierdzit, ze w lipcu Rada powinna zastanowic sie nad terminem
——EUR/PLN  ——EUR/HUF  ——EUR/CZK i skala ewentualnych zmian stop procentowych. Na krajowym rynku dtugu
wydarzeniem tygodnia byta aukcja, na ktorej - zgodnie z oczekiwaniami - Ministerstwo
Finansow bez problemu pozyskato petna maksymalng pule i zdecydowato ponadto o
ogtoszeniu przetargu uzupetniajacego. Poczatkowo MinFin sprzedat obligacje
OK0419/PS0422/WZ0126/WZ1122/DS0727 za tacznie 5,0 mld PLN przy popycie 12,5
mld PLN. Na przetargu uzupetniajagcym natomiast sprzedano ten sam wachlarz obligacji
2 za tacznie 0,964 mld PLN przy popycie 2,525 mld PLN. Po aukcji resort sfinansowat
374 ok.39% tegorocznych potrzeb pozyczkowych.
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polska waluta pozostanie podatna na globalny sentyment
inwestycyjny,

USD/PLN 1 Poczatek tygodnia moze przynies¢ spadki eurodolara i probe zejscia

s Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkow — —— 2017-02-03 ponizej poziomu 1,07, w kolejnych dniach takze wierzymy w site

rodto: Reuters amerykanskiej waluty motywowana miedzy innymi jastrzebia
retoryka Fed,

PL 10Y (%) ! Mozliwy niewielki spadek rentownosci i pozniejsza stabilizacja

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW notowan 10-letniego dtugu w oczekiwaniu na nowe impulsy.
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Poczatek minionego tygodnia rozpoczat sie od préby aprecjacji dolara w relacji do
euro, po ktorej kurs EUR/USD wyznaczyt poziom 1,0617. Umocnienie amerykanskiej
waluty nie byto jednak trwate, gdyz na koniec poniedziatkowej sesji notowania
powrdcity w okolice otwarcia tj. 1,07, a w kolejnym dniu kurs EUR/USD zanotowat
dynamiczny wzrost. Zrodtem zwyzki kursu byt mix dobrych danych ze strefy euro - w
tym spadek stopy bezrobocia, wyzsze tempo wzrostu gospodarczego w Q4, ale i
rewizja danych za Q3 - oraz wypowiedzi amerykanskich politykow utrzymane w
protekcjonistycznym tonie. Zaréwno D.Trump jak i jego doradca P.Navarro stwierdzili,
iZ euro jest znaczaco niedowartosciowane, a rzady takich panstw jak Niemcy celowo
wykorzystuja stabos¢ euro do zwigkszania wptywow w globalnym handlu. W reakcji
indeks dolarowy zakonczyt notowania na najnizszym poziomie od listopada. Druga
potowa tygodnia to proba zawrdcenia notowan z 2-miesiecznego maksimum na
poziomie 1,08. Zrodtem niewielkiej sity amerykanskiej waluty w tym czasie okazaty sie
lepsze dane zawarte w raporcie ADP oraz indeksie ISM dla przemystu stanowiace
podstawe do optymizmu rynku, by oczekiwaé podwyzek kosztu pieniadza w dalszej
czesci roku. Publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy byta najwazniejszym
wydarzeniem ostatniej sesji ubiegtego tygodnia. Odczyt swoja mieszang wymowa tj.
wyzsza od oczekiwan liczba nowych miejsc pracy poza sektorem rolniczym jednak przy
stabszej ptacy godzinowej w styczniu i rewizji w doét danych za grudzien spowodowat
podwyzszong zmiennos¢ eurodolara. Finalnie kurs EUR/USD zakonczyt notowania na
poziomie 1,0781 tj. powyzej poziomu otwarcia. W ocenie rynku dane przekreslity - i
tak niewielkie - szanse na podwyzke kosztu pieniadza podczas najblizszego posiedzenia
Fed. Entuzjazm, po tym jak administracja D.Trumpa przygotowuje sie do poluzowania
regulacji dotyczacych rynkéw finansowych, w tym wprowadzonej po kryzysie z 2008
roku ustawy Dodda-Franka, zapanowat na amerykanskiej gietdzie. Indeksy S&P oraz
DowJones wzrosty o niemal 1% powracajac tym samym w okolice historycznego
maksimum.

Obligacje bazowe

W zakonczonym tygodniu obserwowalismy spadki dochodowosci 10-letnich obligacji
USA i Niemiec. W znizce rentownosci przodowat Bund, ktory stracit 8 bps obnizajac sie
do poziomu 0,4% z rocznego maksimum. Spadek Treasuries o 3 bps do 2,46% mozna
zatem uznac za niewielki, w szczegoélnosci, iz notowania 10-latki USA koncentruja sie
wokot poziomu 2,50% od konca stycznia. W ostatnich tygodniach ustabilizowaniu ulegt
takze spread pomiedzy 10-latka Niemiec, a USA. Podstawowym zrodtem wzrostu cen
amerykanskiego dtugu byto rozczarowanie czesci rynku brakiem wskazéwek, co do
mozliwego tempa podwyzek stop procentowych w USA tudziez niezaostrzeniem
retoryki Fed podczas zakonczonego w srode posiedzenia Rezerwy Federalnej.

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,

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

10Y US (%) * Kontynuacja zwyzek rentownosci pod wptywem sygnatéw z Fed

oraz amerykanskiej gospodarki.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN=

D667~ DIT348 {6

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN porusza sie¢ w ramach przyspieszonego
kanatu spadkowego,

= 100-dniowa $rednia tj. 4,3656 ktora dotychczas bronita
notowania przed spadkiem obecnie stanowi
zabezpieczenie przed ewentualna zwyzka notowan,

= Wskaznik RSI porusza sie wyraznie ponizej poziomow
wyprzedania, co sugeruje mozliwos¢ ostabienia
ztotego w krotkim terminie, w szczegolnosci iz
wskazywana jest takze dywergencja RSI z notowaniami

kursu.
Wsparcie/Opor
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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 wokot blisko poziomow

wyprzedania  rynku  tworzac  dywergencje @z
notowaniami,
= Poziomem hamujacym ewentualng zwyzke pary
USD/PLN jest bariera 3,9881 wyznaczona przez

maksima z pazdziernika ubiegtego roku.

Wsparcie/Opoér _
02 4,0667 e
01 4,0015
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Daily EUR=

20160603 20170217 (@)

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD porusza
wzrostowego,

= Oscylator stochastyczny wygenerowat jednak sygnat
sprzedazy euro,

= Wskaznik RSl z kolei porusza sie blisko neutralnych

1139 prce
[

sie  w ramach kanatu

113
112

. ) @)ﬁ 11
L) 100

poziomow tworzac jednak dywergencje z notowaniami
eurodolara zapowiadajaca kres aprecjacji wspolnej
waluty,

= Kurs EUR/USD po wielu tygodniach wszedt w zakres
chmury Ichimoku,

= Notowania koncentruja sie obecnie wokot gornego
ograniczenia wstegi Bollingera.
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

maj 16 cze 16 lip 16 sie16 wrz16 paz16 lis 16 gru 16 sty 17*

Produkcja przemystowa (r/r) 3,2 6,0 -3,4 7,5 3,2 -1,3 3,1 2,3 9,5
dane odsezonowane 3,4 3,4 1,8 5,1 3,1 1,5 3,0 3,9 -
Produkcja budowlana(r/r) -13,7 -13,0 -18,8 -20,5 -15,3 -20,1 -12,8 -8,0 -1,5
dane odsezonowane -13,6 -12,9 -15,2 -19,6 -16,4 -16,3 -12,6 -9,8 -
Zatrudnienie w sek. przeds. 2.8 31 32 31 3.2 31 31 31 31

(r/r)

Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,1 5,3 4,8 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 3,4
Stopa bezrobocia 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,9
Saldo CA (mln EUR) 1392 -723 -993 -739 -445 -531 -427 -740

CPI (r/r) -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,7
Inflacja bazowa (r/r) -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0

PPI (r/r) -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,0 3,6
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 11,6 11,4 10,7 10,1 9,4 8,7 9,7 9,6 9,2
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,59 1,65 1,65 1,65 1,65 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,68 1,71 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 1,61 1,66 1,64 1,64 1,77 1,81 1,96 2,04 2,19
Obligacja 5-letnia 2,32 2,24 2,29 2,15 2,35 2,51 2,87 2,89 3,17
Obligacja 10-letnia 3,11 2,91 2,88 2,77 2,92 3,10 3,65 3,63 3,89
EUR/PLN 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32
USD/PLN 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00
EUR/USD 1,11 1,11 1,12 1,12 1,12 1,10 1,06 1,05 1,08

Dane i prognozy kwartalne

2015 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 2016* 2017*
PKB (% r/r) 3,9 3,0 3,1 2,5 2,6 2,8 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] (¢ PoPJ:ﬁgnie Ak;::lene I(([?rr‘::r;‘:::
Millenium)
02/03 09:55 PMI w ustugach Niemcy Styczen 53.2 53.4 53.2
02/03 10:00 PMI w ustugach EU Styczen 53.6 53.7 53.6
02/03 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Grudzien 2.3% 1.1% 1.8%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
02/03 14:30 rolniczym USA Styczen 157k 227k 180k
02/03 14:30 Stopa bezrobocia USA Styczen 4.7% 4.8% 4.7%
02/03 15:45  PMI w ustugach USA Styczen 55.1 55.6
02/03 16:00 ISM w ustugach USA Styczen 57.2 56.5 57.0
02/03 16:00 Zamowienia fabryczne USA Grudzien -2.3% 1.0% 0.5%
02/03 16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Grudzien -0.4% -0.5%
02/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Grudzien 2.0% 8.1% 4.2%
02/06 10:30  Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Luty 18.2 17.4 16.6
02/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Grudzien 2.2% 2.4%
02/07 14:30  Bilans handlowy USA Grudzien -$45.2b -$45.0b
02/08 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Luty -3.2%
02/08 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Luty 1.50% 1.50% (1.50%)
02/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Grudzien 22.6b 19.7b
02/09 08:00 Saldo rachunku biezacego Niemcy Grudzien 24.6b 23.0b
02/09 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Luty 246k
02/10 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Luty 98.5 97.8
02/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Grudzien -427m -644m
02/13 14:00 Inflacja CPI Polska Styczen 0.8% 1.7% (1.7%)

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 roéznych 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.



