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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Najwazniejszym wydarzeniem rozpoczynajacego sie tygodnia bedzie dwudniowe
+48 22 598 22 38 wystapienie prezes Fed przed amerykanskim Kongresem, ktére rozpocznie sie we

wtorek. Tradycyjnie wypowiedziach J.Yellen rynek bedzie doszukiwat sie wskazowek,
Urszula Kryriska co do mozliwego tempa zaciesniania polityki pienieznej. Poza komentarzami szefowej
Ekonomistka Fed istotne dla nastrojow beda takze dane, wsrdd ktorych kluczowy moze sie okazac
+48 22 598 20 10 odczyt sprzedazy detalicznej w USA oraz PKB w strefie euro. Uzupetnieniem wydarzen

na ztotym beda krajowe publikacje danych, w szczegblnosci PKB w czwartym kwartale
Mateusz Sutowicz i inflacja CPI za styczen. Na rynku dtugu nastroje poza wptywem rynkow bazowych
Analityk rynkow finansowych wyznaczac bedzie czwartkowa sprzedaz obligacji.

48 22 598 22 36 . .
' Wydarzenia tygodnia

Zdaniem RPP ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim

0,
Kursy walut A% okresie jest niewielkie
EUR/PLN 43119 0,7% Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
USD/PLN 4,0523 1,6% niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Komunikat po
posiedzeniu oceniamy jako jeszcze mniej jastrzebi niz poprzedni. Rada ocenita, iz
CHF/PLN 4,0412 0,8%

biorac pod uwage zewnetrzny i najprawdopodobniej przejsciowy charakter czynnikow
EUR/USD 1,0638 -0,9% powodujacych wzrost dynamiki cen, ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w
Srednim okresie jest niewielkie. Podobnie jak przed miesiacem Rada ocenia, ze
przyspieszenie inflacji miato miejsce za sprawa czynnikow znajdujacych sie poza
Rynek Pieniezny (%) A bps bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej (wzrost cen surowcow), co
implikuje, ze nie bedzie na ten wzrost reagowac. W ocenie prof. Glapinskiego, realne
WIBOR 1M 1,66 0 stopy procentowe beda ujemne, jednak tylko krotkookresowo, co sugeruje, ze
WIBOR 3M 1,73 0 oczekiwany okres inflacji powyzej dolnego ograniczenia celu (1,50%) bedzie w ocenie
RPP krotki. Jest to ogélnie zgodne z naszymi oczekiwaniami, ktére zaktadaja
przyspieszenie inflacji na poczatku roku, oraz jej spadek w okolice dolnego
Obligacje PL (%) A bps ograniczenia celu pod koniec roku. Komunikat po posiedzeniu i wypowiedzi cztonkow
RPP utwierdzaja nas w przekonaniu, ze stopy NBP zostana pozostawione na

2Y 2,26 3 C .t S o ) .

niezmienionym poziomie w najblizszych kwartatach. Rada nadal nie jest zaniepokojona
5Y 3,19 10 przyspieszajaca inflacja. Prezes Glapinski poinformowat, ze cata RPP zgadza sie, ze
10Y 387 15 strategia "wait and see" pozostaje najlepsza.

Nowe minimum odsezonowanej stopy bezrobocia

MRPiPS szacuje ze stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 8,7% z 8,3%
IRS PLN %) A bps J P ) s y

na koniec ubiegtego roku, co byto wynikiem nizszym od oczekiwan. Wg naszego
2Y 2,06 2 szacunku, stopa bezrobocia po odsezonowaniu spadta do nowego minimum na poziomie
8,1% z 8,2% w grudniu, potwierdzajac dobra sytuacje na rynku pracy i utrzymujaca sie
oY 2,62 3 dynamike spadku bezrobocia. Liczba bezrobotnych spadta o 15,1% r/r, podczas gdy
10Y 3,11 5 liczba miejsc pracy zgtoszonych w urzedach nadal rosta i byta o 38% wyzsza niz przed
rokiem. W rezultacie nastagpit spadek liczby bezrobotnych przypadajacych na oferte
pracy, co pokazuje rosnace napigcia na rynku. W miesigcu stopa bezrobocia moze

Obligacje bazowe (%) A bps jeszcze wzrosnaé, jednak spodziewamy sie kontynuacji trendu spadkowego, a w
DE 10Y 0,33 5 dalszej czesci roku stabilizacji, bezrobocia odsezonowanego.
Us 10v 243 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Poczatek ubiegtego tygodnia przynidst utrzymanie dobrych nastrojow na krajowym
Gietdy pkt. A% rynku walutowym. Ztoty drozat, bedac obok potudniowokoreanskiego wona i

meksykanskiego peso, jedna z najsilniej zyskujacych wobec euro. W rezultacie kurs

WIG 30 2526,1 44 EUR/PLN osiagnat 4-miesiegczne minimum na poziomie 4,27. W drugiej potowie

S&P 500 2316,1 0,8 tygodnia polska waluta zaczeta jednak traci¢ na wartosci momentami dochodzac do
T poziomu 4,32 za euro jednak piatkowe umochienie ztotego ponownie sprowadzito kurs

Nikkei 225 19459,2 2,5 EUR/PLN ponizej bariery 4,30.

Zrodto: Reuters

Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Zdaniem RPP ryzyko trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego w
srednim okresie jest niewielkie

Nowe minimum odsezonowanej
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Zysk NBP za 2016r. mogt wynies¢ 9
mld PLN

Umiarkowany wzrost wynagrodzen
w gospodarce
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Gospodarka polska

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Komunikat po
posiedzeniu oceniamy jako jeszcze mniej jastrzebi niz poprzedni. RPP spodziewa sie, iz
dynamika cen ustabilizuje sie w kolejnych kwartatach po wzroscie w pierwszych
miesigcach roku. Rada ocenita, iz biorac pod uwage zewnetrzny i najprawdopodobniej
przejsciowy charakter czynnikéw powodujacych wzrost dynamiki cen, ryzyko trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie jest niewielkie. Wzrost gospodarczy
przyspieszy, ale nie bedzie bardzo wysoki. Dodatkowo, wymieniajac czynniki, ktore moga
ograniczac presje inflacyjng w komunikacie wymieniono obok ujemnej luki popytowej,
takze umiarkowang dynamike jednostkowych kosztow pracy, o ktorych Rada nie
wspominata w ostatnim czasie. Podobnie jak przed miesiacem Rada ocenia, ze
przyspieszenie inflacji miato miejsce za sprawa czynnikow znajdujacych sie poza
bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej (wzrost cen surowcow), co implikuje,
ze nie bedzie na ten wzrost reagowac. W ocenie prof. Glapinskiego, realne stopy
procentowe beda ujemne, jednak tylko krétkookresowo, co sugeruje, ze oczekiwany okres
inflacji powyzej dolnego ograniczenia celu (1,50%) bedzie w ocenie RPP krotki. Jest to
ogoélnie zgodne z naszymi oczekiwaniami, ktére zaktadaja przyspieszenie inflacji na
poczatku roku, oraz jej spadek w okolice dolnego ograniczenia celu pod koniec roku.
Komunikat po posiedzeniu i wypowiedzi cztonkéw RPP utwierdzaja nas w przekonaniu, ze
stopy NBP zostana pozostawione na niezmienionym poziomie w najblizszych kwartatach.
Rada nadal nie jest =zaniepokojona przyspieszajaca inflacja. Prezes Glapinski
poinformowat, ze cata RPP zgadza sie, ze strategia "wait and see" pozostaje najlepsza.

MRPiPS szacuje ze stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 8,7% z 8,3% na
koniec ubiegtego roku, co byto wynikiem nizszym od oczekiwan. Wg naszego szacunku,
stopa bezrobocia po odsezonowaniu spadta do nowego minimum na poziomie 8,1% z 8,2%
w grudniu, potwierdzajac dobra sytuacje na rynku pracy i utrzymujaca sie dynamike
spadku bezrobocia. Liczba bezrobotnych spadta o 15,1% r/r, podczas gdy liczba miejsc
pracy zgtoszonych w urzedach nadal rosta i byta o 38% wyzsza niz przed rokiem. W
rezultacie nastapit spadek liczby bezrobotnych przypadajacych na oferte pracy, co
pokazuje rosnace napiecia na rynku. W miesigcu stopa bezrobocia moze jeszcze wzrosnagd,
jednak spodziewamy sie kontynuacji trendu spadkowego, a w dalszej czesci roku
stabilizacji, bezrobocia odsezonowanego.

Puls Biznesu, powotujac sie na zrodta bliskie NBP podat, ze zysk NBP za 2016 rok wyniost 9
mld PLN, podczas gdy w ustawie budzetowej na ten rok rzad zapisat, ze otrzyma z NBP
628 mln PLN. Wyzsza wplata z zysku poprawi kasowa sytuacje budzetu i zmniejszy
potrzeby pozyczkowe na 2017r.

Przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w IV kwartale 2016 roku wyniosto
4218,92 PLN, co oznacza wzrost o 3,8% r/r. W tym samym czasie wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 3,4% r/r, jednak byto zaburzane przez niska dynamike
ptac w gornictwie. Wzrost ptac w gospodarce jest umiarkowany, pomimo rekordowo
niskiego bezrobocia. W catym roku realne wynagrodzenie wzrosto o 4,2%, co potwierdza,
ze rynek pracy jest wsparciem dla konsumpcji.
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Gospodarki zagraniczne

Stymulacja monetarna ze strony Mario Draghi, prezes Europejskiego Banku Centralnego powiedziat przed Parlamentem
EBC konieczna, by wzrosta do celu  Europejskim, Ze inflacja bazowa w strefie euro, mimo obserwowanych ostatnio WZrostow
gtownego wskaznika inflacji, wciaz pozostaje na niskim poziomie, w zwiazku z czym
stymulacja monetarna ze strony EBC wciaz jest konieczna, by inflacja w strefie euro
wzrosta do celu inflacyjnego EBC (tuz ponizej 2% w srednim terminie) w trwaty i
przekonujacy sposob. Dodat, ze wzrosty inflacji obserwowane w grudniu i styczniu
(odpowiednio: 1,1% i 1,8% r/r) w znacznym stopniu odzwierciedlaja efekty bazowe i
wzrost cen energii. Wypowiedz wpisuje sie w dotychczasowa retoryke ECB, co oznacza
utrzymanie ostroznej polityki i tylko stopniowe ograniczanie programu QE. W grudniu EBC
potwierdzit, ze bedzie kontynuowac program skupu aktywow na obecnym poziomie 80 mld
EUR miesiecznie do konca marca 2017r., zas od kwietnia 2017 r. zakupy aktywow netto
maja by¢ prowadzone nadal, na kwote 60 mld EUR miesiecznie, do konca grudnia 2017 r.

lub dtuzej.
Fitch ocenia, ze polityka Trumpa Agencja Ratingowa Fitch ocenita w swoim raporcie, ze polityka administracji Donalda
zagorzeniem dla fundamentéw Trumpa stwarza zagrozenie dla miedzynarodowego otoczenia gospodarczego oraz
kredytowych paristw na $wiecie fundamentow kredytowych panstw na sSwiecie. Przewidywalnos¢ amerykanskiej polityki

ulegta, w ocenie agencji, zmniejszeniu, ryzyko wystapienia nieoczekiwanych zmian np. w
relacjach handlowych lub finansowych z USA zostato wzmocnione. Agencja przyznaje
jednoczesnie, iz niektére propozycje nowej administracji Biatego Domu moga sprzyjac
wzrostowi gospodarczemu (np. wzrost wydatkow na infrastrukture, zmniejszenie regulacji
i perspektywa obnizki podatkow), jednak obecny bilans ryzyka nie jest korzystny dla
globalnej gospodarki. Agencja uwaza, ze najbardziej zagrozone sa fundamenty ratingowe
panstw, ktore posiadaja bliskie wiezi gospodarcze i finansowe z USA i znalazty sie pod lupa
nowej administracji Stanéw Zjednoczonych, takich jak: Kanada, Chiny, Niemcy, Japonia i

Meksyk.
Spadek indeksu nastrojow Indeks poziomu optymizmu wsréd konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez
konsumentow w USA Uniwersytet Michigan, spadt w lutym, wg wstepnych wyliczen, do 95,7 pkt. z 98,5 pkt. i

byt nizszy od oczekiwan na poziomie 98 pkt.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Rentownosci obligacji krajowych [%]
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Poczatek ubiegtego tygodnia przynidst utrzymanie dobrych nastrojow na krajowym
rynku walutowym. Ztoty drozat, bedac obok potudniowokoreanskiego wona i
meksykanskiego peso, jedna z najsilniej zyskujacych wobec euro walut. W rezultacie
kurs EUR/PLN osiagnat 4-miesieczne minimum na poziomie 4,27. W drugiej potowie
tygodnia polska waluta zaczeta jednak traci¢ na wartosci momentami dochodzac do
poziomu 4,32 za euro ale pigtkowe umocnienie ztotego ponownie sprowadzito kurs
EUR/PLN ponizej bariery 4,30. Zrodtem czasowego pogorszenia nastrojow na $wiecie
byty wyniki sondazy wyborczych w Niemczech i Francji, gdzie partia A.Merkel stracita
pozycje lidera, a poparcie dla kandydatki skrajnej prawicy na prezydenta Francji
wzrosto, cho¢ nadal przegrywa ona w drugiej turze wyborow. Inwestorzy nerwowo
zareagowali ponadto na dane dotyczace rezerw walutowych w Chinach, ktére spadty
do najnizszego poziomu od poczatku 2011 roku. Neutralne dla wyceny ztotego byty
czynniki krajowe, w tym posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. W ubiegtym tygodniu
zwyzkowaty natomiast notowania pary USD/PLN, ktora wzrosta do poziomu 100-
dniowej sredniej ruchomej tj. 4,0580 wobec 3,9763 w poniedziatek. W obliczu spadku
eurodolara na rynkach miedzynarodowych zwyzka pary USD/PLN bytaby okazalsza,
gdyby nie kompensowata jej aprecjacja ztotego.

Obligacje PL

Ubiegty tydzien to okres dynamicznego wzrostu dochodowosci obligacji 10-letnich przy
jednoczesnej stabilizacji krotkiego konca. Rentownos$¢ 10-latek wzrosta az o 16 bps
reagujac przede wszystkim na spadek zainteresowania tego typu aktywami wywotany
przejsciowym pogorszeniem sentymentu inwestycyjnego. Zgodnie z naszymi
przypuszczeniami wptywu na notowania polskiego dtugu nie miat wynik posiedzenia
Rady Polityki Pienieznej. Bankierzy centralni podtrzymali bowiem dotychczasowa
retoryke wypowiedzi. Rada zgodzita sig, ze strategia wait and see pozostaje najlepsza
opcja, czym ucieli jakiekolwiek spekulacje na temat mozliwych podwyzek stop
procentowych w tym roku pod wptywem przyspieszajacej inflacji. Wptywu na wycene
SPW nie miata takze wypowiedz wiceministra finansow P.Nowaka, ktéry stwierdzit, iz
po tym jak Polska sfinansowata blisko 40% potrzeb pozyczkowych na 2017 rok, w
kolejnych miesiacach dynamika finansowania potrzeb zwolni. Ministerstwo Finansow
nie planuje emisji na rynku szwajcarskim, natomiast jesli warunki rynkowe beda
korzystne, to mozliwa jest emisja obligacji w Japonii. Przedstawiciel MinFin podkreslit,
iz dynamika finansowania w kolejnych miesiacach zwolni, gdyz nie ma potrzeby, by
przetargi byty duze. Nowak powtdrzyt takze, ze MinFin planuje powroci¢ do obligacji
typu Panda i Green Bonds.

Nasze oczekiwania na chodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

)

Ztoty z coraz wiekszg szansa na korekte wynikajaca z realizacji
zyskow, po ostatnim okresie dos¢ dynamicznego wzrostu wartosci,
polska waluta pozostanie podatna na globalny sentyment
inwestycyjny, ten z kolei pozostanie wrazliwy na wypowiedzi prezes
Fed, wptyw danych krajowych ograniczony,

USD/PLN * Poczatek tygodnia moze przynies¢ kontynuacje spadkow eurodolara i
probe zejscia ponizej poziomu 1,06, w kolejnych dniach wartosc¢
amerykanskiej waluty zalezna od retoryki wypowiedzi prezes Fed,

PL 10Y (%) 9 Mozliwy niewielki spadek rentownosci i pozniejsza stabilizacja

notowan 10-letniego dtugu w oczekiwaniu na nowe impulsy.

EUR/PLN
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Jedynie sroda zakonczyta sie wzrostem notowan eurodolara, podczas gdy pozostate dni
ubiegtego tygodnia byty czasem aprecjacji amerykanskiej waluty. Zrodtem spadku pary
EUR/USD byty narastajace watpliwosci inwestorow czy kandydatka skrajnej prawicy w
wyborach na prezydenta Francji, ktéra mimo iz obecnie przegrywa w sondazach
dotyczacych drugiej tury, nie zostanie jednak ich zwyciezczynia. Ostatnie sondaze
wskazywaty bowiem na stabnace poparcie dla przeciwnikéw Marie Le Pen. Rynek
negatywnie odebrat rowniez spadek rezerw walutowych Chin do poziomu najnizszego
od szesciu lat. Istotna dla notowan eurodolara byta ponadto informacja, iz
administracja prezydenta USA w przeciagu najblizszych tygodni zamierza zmienié
system podatkowy. W reakcji na te informacje kurs EUR/USD obnizyt sie do poziomu
1,06 tj. miesiecznego minimum choc jeszcze na poczatku tygodnia notowany byt ponad
dwa centy wyzej.

Obligacje bazowe

Dtugoterminowe obligacje niemieckie zyskiwaty w ubiegtym tygodniu na wartosci z
uwagi na stowa prezesa ECB. M.Draghi stwierdzit, iz ozywienie gospodarcze strefy euro
nabiera sity, jednak wciaz wymaga wsparcia, wiec ECB nie jest gotowy by z niego
zrezygnowac. Ponadto nastgpito ogélne pogorszenie sentymentu inwestycyjnego
wywotane sondazami przedwyborczymi we Francji i w Niemczech. W rezultacie
dochodowos¢ Bunda obnizyta sie w zakonczonym tygodniu o 4 bps do 0,30% tj.
miesiecznego minimum kontrastujac z zachowaniem dtugu w innych panstw strefy
euro. Rentownosc obligacji francuskich, wtoskich, czy greckich na skutek lokalnych
probleméw wyraznie rosta. Wspomniane wczesniej obawy dotyczace wyboréw
prezydenckich we Francji skutkowaty wzrostem spreadu pomiedzy francuska, a
niemiecka 10-latka do najwyzszego od czterech lat poziomu 72 bps. Na rynku
amerykanskim natomiast ubiegty tydzien to stabilizacja Treasuries wokot poziomu
2,43% i oczekiwanie na nowe impulsy mogace okreslic potencjalny termin zaciesniania
polityki pienieznej w USA.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD Mozliwa kontynuacja spadkow eurodolara w $lad za rosnacymi
rozbieznosciami kierunku polityki pienieznej pomiedzy USA, a

strefa euro,

10Y DE (%) L & Stabilizacja notowan Bunda kontrastujaca z sytuacja dtugu w
innych europejskich krajach, w szczegélnosci Francji, Wtoszech,
Grecji, gdzie lokalne problemy skutkuja zwyzkami dochodowosci,
10Y US (%) F ) Kontynuacja zwyzek rentownosci pod wptywem mozliwych

wypowiedzi przedstawicieli Fed, w tym prezes J.Yellen, oraz
amerykanskiej gospodarki.
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna Daly EURPLI- e
= Spadek kursu EUR/PLN wytracit impet, a notowania
przeszty w faze trendu bocznego ograniczonego
poziomami 4,27 - 4,31,
= Kontrastuje ona jednak ze wskazaniami RSI, ktére -
tworza dywergencje z kursem sugerujac mozliwa “
przecene ztotego,
= Poki co 14-dniowa srednia tj. 4,3179 stanowi pierwsze -
zabezpieczenie przed zwyzka notowan,
Wsparcie/Opoér .
02 4,3656 ’?!
o1 4,3237 =
W1 4,3000 s
w2 4,2730
|
cmﬂﬁ\u |i;.izc;n=ni c\ misrfeﬁ;\i ® \ﬁ wl;iénﬂéﬁ T pu‘mziz:ﬂ;ﬁ 3| Him;-i;\: * |cs qlfdfer?nﬂés T mﬁc:ﬁm?? ac| b Iu; mmr ’ h::n

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN=

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN zawrdcity z najnizszego
poziomu od poczatku listopada,

= Korekte zatrzymata jednak bliskos¢ 100-dniowej
sredniej ruchomej tj. poziomu 4,0583

= Wskaznik RSI zawrocit z poziomdw wyprzedania rynku, T

= Poziomem  zabezpieczajacym  notowania  przed M I! ‘? '
ewentualnym spadkiem sa poziomy 4,00 oraz 3,97. |

4 O
Wsparcie/Opor AW i W
02 4,0858 o
01 4,0667
Wi 4,0015 Y e e
w2 3,9730 e R — =
mej20ts | czsrwscaols | apsc20® | ssrpenzos | wmesnaols | paosemmaos | usopoos | guaenzes | mesnzn | wyan

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna Daly EUR= e
= Kurs EUR/USD porusza sie w ramach kanatu o
spadkowego, po tym jak oscylator stochastyczny 4#*#&5‘77&\%
wygenerowat sygnat sprzedazy euro, I'"““ﬁ /'R\ N
= Wskaznik RSI porusza sie blisko neutralnych pozioméw i d g
dysponuquc jednak przestrzenia do dalszych spadkow l“ .
notowan, f
= Kurs EUR/USD porusza sie¢ w ramach chmury Ichimoku, ” e
blisko poziomu dolnej wstegi Bollingera, o
= Poziom 1,0554 zabezpiecza notowania przed e
ewentualnym gtebszym spadkiem kursu EUR/USD. — N
2 g T S~ :w
Wsparcie/Opor m
02 1,0854 o
01 1,0780 e P
W1 1,0554 NN\ A~ N A AT B
w2 1,0493 NN S S N -
czerwiec 2016 \m ‘\‘\p\ec‘gmﬁzs 0\‘ “iur;?mzézws “ \05 w];:sie‘:llﬂéa 0\3 p:‘;dxi::nikzz;ﬁ ﬂ\ mhs\nl:zad 22;15 “ \ns gv‘lfdxio‘:m;s 0\2 ngayu‘:f.zoi; w‘ ® \m;szonm

Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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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 8,7
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] (¢ Popg;re]:nie Ak;:r?(lene I(([?rr‘::r;‘:::
Millenium)
02/10 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Luty 98.5 95.7 98.0
02/13 14:00 Rachunek biezacy Polska Grudzien -427m -700m(-740m)
02/13 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Styczen 0.8% 1.7% (1.7%)
02/14 08:00 PKB NSAr/r Niemcy 4Q 1.5% 1.4%
02/14 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Styczen 1.9% 1.9%
02/14 10:00 PKBr/r Polska 4Q 2.5% 2.5% (2.6%)
02/14 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Grudzien 3.2% 1.7%
02/14 11:00 PKBSATr/r EU 4Q 1.8% 1.8%
02/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 9.6% 9.2% (9.2%)
02/14 14:30 Inflacja PPIr/r USA Styczen 1.6% 1.5%
02/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Grudzien 22.7b 22.5b
02/15 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Luty 2.3%
02/15 14:30 Inflacja CPI m/m USA Styczen 0.3% 0.3%
02/15 14:30 Inflacja bazowa m/m USA Styczen 0.2% 0.2%
02/15 14:30 Inflacja CPIr/r USA Styczen 2.1% 2.4%
02/15 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Styczen 2.2% 2.1%
02/15 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Styczen 0.6% 0.1%
02/15 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Styczen 0.8% 0.0%
02/16 13:30  Opis posiedzenia banku centralnego EU
02/16 14:00 Ptacer/r Polska Styczen 2.7% 4.2% (3.4%)
02/16 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen 3.1% 2.8% (3.1%)
02/16 14:30 Liczba rozpoczetych budéw domow USA Styczen 1226k 1230k
02/16 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Styczen 1210k 1230k
02/16 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Luty 234k 245k
02/17 10:00 Saldo rachunku biezacego SA EU Grudzien 36.1b
02/17 14:00  Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Styczen 2.3% 8.0%
02/17 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Styczen 3.0% 3.7% (3.6%)
02/17 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen 6.4% 7.7% (9.9%)
02/17 Decyzja Moody's w sprawie ratingu USA
02/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Styczen 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 roznych 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.



