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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien nie bedzie bogaty w dane krajowe, jedynie w czwartek
+48 22 598 22 38 poznamy ostateczna stope bezrobocia za styczen (szacunek 8,7%). Wydarzeniem

tygodnia na rynkach bazowych moze by¢ srodowa publikacja minutes z lutowego
Urszula Kryniska posiedzenia Fed, ktéra moze wptyna¢ na ksztattowanie sie oczekiwan na termin
Ekonomistka podwyzek stép w USA, podobnie jak wypowiedzi cztonkow FOMC. Jutro zostana
+48 22 598 20 10 natomiast opublikowane wstepne indeksy PMI dla gtownych gospodarek, oczekiwana

jest ich stabilizacja na obecnych, relatywnie wysokich poziomach.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzem'a tngd nia

+48 22 598 22 36 Inflacja CPI powrécita do pasma dopuszczalnych odchylen od celu

Inflacja wzrosta w styczniu do 1,8% r/r z 0,8% r/r w grudniu ub. roku, tym samym po

Kursy walut A% raz pierwszy od stycznia 2013 r. wskaznik CPI znalazt sie w dopuszczalnym pasmie

odchylen od celu banku centralnego. Opublikowane przez GUS dane oparte s na
EUR/PLN 4,3257  0,3% starym koszyku inflacyjnym, stad moga ulec rewizji w kolejnym miesiacu. Dane
USD/PLN 4,0725  0,1% potwierdzaja, ze przyspieszenie inflacji jest efektem rosnacych cen energii i zywnosci,

a takze niskiej bazy statystycznej. W kolejnych miesigcach wskaznik CPI jeszcze
CHF/PLN 4,0602 0,4% stopniowo sie zwiekszy przekraczajac nieznacznie 2% r/r, osiagajac szczyt w marcu-
EUR/USD 1,0620 0,2% kwietniu, po czym ustabilizuje sie na poziomie ok. 2%. Jesli nie nastapi gwattowny

wzrost cen ropy naftowej, inflacja nie osiagnie celu inflacyjnego na poziomie 2,5%.
Dane nie zmienity naszych oczekiwan co do polityki pienieznej. W naszej ocenie wciaz

Rynek Pieniezny (%) A bps najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest brak podwyzek stép w tym roku.
WIBOR 1M 1,66 0 Efekt kalendarzowy wspierat wyskok produkcji w styczniu br.
WIBOR 3M 1,73 0 Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w styczniu o 9,0% r/r po wzroscie o0 2,3% r/r w

grudniu. W styczniu dane byty pod pozytywnym wptywem dodatkowych dwodch dni
roboczych w ujeciu rok do roku, jednak rowniez po wyeliminowaniu czynnikow
Obligacje PL (%) A bps sezonowych roczny wzrost produkcji przyspieszyt do 4,1% r/r z 3,9% r/r. Ozywienie
produkcji byto bardzo szerokie, a jej wzrost dotyczyt az 30 dziatow. Oznacza to, ze

2v 2,26 4 utrzymuje sie solidny popyt na polskie towary i to zaréwno krajowy jak i zagraniczny.
5Y 3,20 2 Jest to spdjne z dobrymi odczytami indeksu PMI w ostatnich miesigcach.
10Y 3,85 -4 Pierwszy od ponad roku wzrost produkcji budowlano-montazowej
Po ponad roku spadkow, produkcja budowlano-montazowa wykazata dodatnia

" dynamike 2,1% r/r, ktora byta wyzsza od oczekiwan. Co prawda po odsezonowaniu,
IRS PLN (%) A bps produkcja byta o 1,4% m/m nizsza niz w grudniu, jednak dane potwierdzaja w naszej
2y 2.09 3 ocenie ozywienie inwestycji publicznych obserwowane od listopada ubiegtego roku, w
= 2’63 . wyniku przyspieszenia wykorzystywania srodkéw z nowej perspektywy finansowej UE.
o7 3,08 3 Solidny wzrost konsumpcji w styczniu

Dane o sprzedazy detalicznej potwierdzity mocna i przyspieszajaca konsumpcje
prywatna. W ujeciu nominalnym sprzedaz wzrosta o 11,4% r/r, realnie odnotowano
Obligacje bazowe (%) A bps wzrost o 9,6% r/r. W ujeciu realnym wzrost sprzedazy dotyczyt wszystkich kategorii.
Konsumpcja ma podstawy do dalszego wzrostu i w najblizszych kwartatach pozostanie

DE 10Y 0,31 -2 .

gtownym motorem wzrostu gospodarczego.
us 10y 2,42 -2 . L, .

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Gietdy pkt. A% Ztoty nie najlepiej rozpoczat nowy tydzien. Kurs EUR/PLN wzrost bowiem w

najsolidniejszym od grudnia ubiegtego roku tempie zwyzkujac momentami o ponad trzy
WIG 30 2532,8 1,1 grosze do poziomu 4,32. W piatek mimo braku potencjalnych impulséw notowania pary
S&P 500 23512 1,5 EUR/PLN dos¢ nieoczekiwanie wygenerowaty 3-groszowa zmiennosC tj. najwigkszej od

—— tygodnia i wybity sie gora z obowigzujacego od poczatku lutego przedziatu 4,2880 -

”'kke‘ 225 19251,1 1,1 4,3210. Co ciekawe mimo, iz poniedziatkowe zmiany na pozostatych rynkach emerging
Zrédto: Reuters markets w wiekszosci pokrywaty sie z trendami obserwowanymi na ztotym to miaty
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany znacznie mniejszy zakres.
tygodniowe
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Gospodarka polska

Inflacja wzrosta w styczniu do 1,8% r/r z 0,8% r/r w grudniu ub. roku, tym samym po raz
pierwszy od stycznia 2013 r. wskaznik CPI znalazt sie w dopuszczalnym pasmie odchylen od
celu banku centralnego. Opublikowane przez GUS dane maja charakter wstepny, gdyz
oparte sa na starym koszyku inflacyjnym, stad moga ulec rewizji w kolejnym miesiacu,
kiedy bedzie podany nowy koszyk inflacyjny. Z podanych informacji wynika, ze gtownym
zrodtem wyzszego od oczekiwan odczytu CPI byta silniejsza od naszych zatozen zwyzka cen
Zywnosci, ktora w styczniu podrozata o 1,8% m/m i 3,3% r/r. Nieco wyzszy od naszych
szacunkow byt takze wzrost cen uzytkowania mieszkania, ktore byty pod wptywem
podwyzki cen energii. Opublikowane dane potwierdzaja, ze przyspieszenie inflacji jest
efektem rosnacych cen energii i Zywnosci, a takze niskiej bazy statystycznej z roku
ubiegtego. W kolejnych miesiacach wskaznik CPl jeszcze stopniowo sie zwiekszy
przekraczajac nieznacznie 2% r/r, osiagajac szczyt w marcu-kwietniu, po czym
ustabilizuje sie na poziomie ok. 2%. Jesli nie nastapi gwattowny wzrost cen ropy naftowej,
inflacja w naszej ocenie nie osiagnie celu inflacyjnego na poziomie 2,5%. Dane nie
zmienity naszych oczekiwan co do polityki pienieznej. W naszej ocenie wciaz najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest brak podwyzek stop w tym roku.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w styczniu o 9,0% r/r po wzroscie o 2,3% r/r w
grudniu, powyzej konsensusu i zgodnie z naszym szacunkiem. W styczniu dane byty pod
pozytywnym wptywem dodatkowych dwoch dni roboczych w ujeciu rok do roku, jednak
réwniez po wyeliminowaniu czynnikdw sezonowych roczny wzrost produkcji przyspieszyt
do 4,1% r/r z 3,9% r/r. Produkcja najsilniej rosta w przetworstwie przemystowym (o 10,2%
r/r), podczas gdy jej dynamika w goérnictwie byta nadal ujemna, rowna -0,5% r/r.
Ozywienie produkcji byto bardzo szerokie, a jej wzrost dotyczyt az 30 dziatow, podczas
gdy spadek odnotowano w 4 dziatach. Oznacza to, ze utrzymuje sie solidny popyt na
polskie towary i to zaréwno krajowy jak i zagraniczny. Jest to spojne z dobrymi odczytami
indeksu PMI w ostatnich miesiacach.

Po ponad roku spadkéw, produkcja budowlano-montazowa wykazata dodatnig dynamike
2,1% r/r, ktora byta wyzsza od oczekiwan. W ujeciu rok do roku odnotowano wzrost
produkcji w budowie obiektow inzynierii ladowej i wodnej (o 5,7%) oraz w podmiotach
specjalizujacych sie we wznoszeniu budynkéw (o 4,6%), spadta natomiast produkcja w
jednostkach wykonujacych roboty specjalistyczne (o 4,4%.). Co prawda po odsezonowaniu,
produkcja byta o 1,4% m/m nizsza niz w grudniu, jednak dane potwierdzaja w naszej
ocenie ozywienie inwestycji publicznych obserwowane od listopada ubiegtego roku, w
wyniku przyspieszenia wykorzystywania srodkow z nowej perspektywy finansowej UE.

Dane o sprzedazy detalicznej potwierdzity mocna i przyspieszajaca konsumpcje prywatna.
W ujeciu nominalnym sprzedaz wzrosta o 11,4% r/r, realnie odnotowano wzrost 0 9,6% r/r,
réznica miedzy dynamikami odzwierciedla rosnace ceny konsumpcji. W ujeciu realnym
wzrost sprzedazy dotyczyt wszystkich kategorii. Przyspieszajaca konsumpcja jest
wspierana przez bardzo dobra sytuacje na rynku pracy, stabilny (chociaz nadal niezbyt
wysoki) wzrost wynagrodzen oraz wyptate swiadczen w ramach programu Rodzina 500+.
Konsumpcja ma podstawy do dalszego wzrostu i w najblizszych kwartatach pozostanie
gtownym motorem wzrostu gospodarczego.

Szybki szacunek Produktu Krajowego Brutto w Q4 2016r. pokazat, ze w ostatnich trzech
miesigcach ubiegtego roku nastapito przyspieszenie wzrostu gospodarczego po wyraznym
spowolnieniu w Q3. PKB w cenach srednich roku poprzedniego wzrdst w Q4 o 2,7% r/r po
wzroscie o 2,5% r/r w Q3 i byt nieco lepszy od oczekiwan. Odczyt za Q4 znalazt sie w
gornym ograniczeniu przedziatu mozliwej dynamiki PKB wyszacowanej na podstawie
danych rocznych. W samym Q4 odnotowano bardzo solidny wzrost odsezonowanego PKB o
1,7% kw./kw., co daje imponujace zannualizowane tempo wzrostu 7,0%. Potwierdza to, ze
gospodarka mineta juz punkt zwrotny, a w kolejnych miesigcach mozna sie spodziewac
dalszego stopniowego przyspieszenia PKB. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie
przyspieszenia wzrostu gospodarczego, wraz z odbudowa 1nwestyc11 publicznych polqczonal
z efektem niskiej bazy statystycznej. Wysoka niepewnos¢ moze jednak ograniczac
prywatne inwestycje przedsiebiorstw. W pierwszej potowie roku wsparciem dla wzrostu
bedzie tez program Rodzina 500+, ktérego wptyw na roczna dynamike konsumpcji
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wygasnie jednak pod koniec roku. W catym roku wzrost gospodarczy szacujemy na
poziomie 3,1%, wobec 2,8% w 2016r, cho¢ dane m.in. z sektora budowlanego za ostatnie
dwa miesiace wskazuja na mozliwos¢ nieco lepszego odczytu.

Rekordowy wzrost zatrudnienia w Rok 2017 zaczat sie bardzo dobrze na polskim rynku pracy. Przecietne zatrudnienie w

sektorze przedsiebiorstw w sektorze przedsigbiorstw byto w styczniu o 4,5% wyzsze niz przed rokiem po wzroscie o

grudniu 3,1% r/r miesiac wczesniej i wyraznie powyzej oczekiwan. Dane o zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw na poczatku roku sa zaburzane przez coroczne dostosowanie proby
statystycznej. Najwiekszy w historii (co najmniej od 1998r.) wzrost zatrudnienia o 161 tys.
odnotowany w ubiegtym miesigcu odzwierciedla standardowe niedoszacowanie wzrostu
zatrudnienia w poprzednim roku w przedsiebiorstwach, ktore w trakcie roku przekroczyty
préog 9 =zatrudnionych. Dodatkowo, skale dostosowania zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw zwiekszyto wprowadzenie minimalnej stawki godzinowej, ktore moze
zacheca¢ do przechodzenia na etaty. Niemniej jednak dane pokazuja, ze sytuacja na
rynku pracy jest bardzo dobra, a tworzenie nowych etatéw powinno by¢ kontynuowane w
trakcie roku.

Przyspieszenie wynagrodzen na Rowniez dane o wynagrodzeniu zaskoczyty pozytywnie. Wzrost przyspieszyt do 4,3% r/r z

poczatku roku 2,7% r/r w grudniu, kiedy dane byty zaburzane przez ograniczanie wyptat dodatkowych
wynagrodzen w gornictwie. PrzysSpieszenie ptac na poczatku 2017r., odzwierciedla
dodatkowo podwyzke ptacy minimalnej (do 2000 PLN z 1850 PLN, czyli o 8,1 %), ktore
mogto obja¢ 10% zatrudnionych. Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzréost w
styczniu o 9,0% r/r w ujeciu nominalnym oraz o 7,1% r/r realnie. Nominalny wzrost
funduszu byt najszybszy od stycznia 2012r., natomiast wzrost realny zaczat byc
ograniczany przez przyspieszajaca inflacje CPI. Biorac pod uwage rekordowo niski poziom
bezrobocia, wzrost ptac jest bardzo umiarkowany i spodziewamy sie jego przyspieszenia w
kolejnych miesiaqcach w mare wazrostu inflacji oraz intensyfikacji problemow ze
znalezieniem odpowiednich pracownikow. Rynek pracy pozostaje wsparciem dla
konsumpcji, ktora réwniez w 2017r. bedzie gtéwnym filarem wzrostu gospodarczego.

Przyspieszenie importu w grudniu Rachunek biezacy wykazat w grudniu 2016r. deficyt réwny 533 min EUR wobec
zrewidowanego w dot deficytu 188 mln EUR w listopadzie. W grudniu zaobserwowalismy
przyspieszenie importu towarow, ktory byt o 9,0% wyzszy niz przed rokiem, podczas gdy
eksport réwniez przyspieszyt, ale jego dynamika byta nizsza i wyniosta 6,7% r/r. W
kolejnych miesiacach spodziewamy sie dalszego wzrostu eksportu, za sprawa
utrzymujacego sie popytu na polskie towary. Oczekujemy ponadto utrzymania szybszego
tempa wzrostu importu niz eksportu, poniewaz motorem wzrostu importu jest gtdwnie
popyt konsumpcyjny. Zaowocuje to pewnym pogorszeniem salda wymiany towarowej, co
moze przetozy¢ sie na pogorszenie salda rachunku biezacego ogétem. Powinno ono jednak
pozostac¢ na niskim poziomie. Szacujemy, ze w 2016r. deficyt biezacy stanowit 0,5% PKB
wobec 0,6% PKB w 2015r. Niski deficyt jest z nawiazka pokryty przez rachunek kapitatowy,
na ktorym ujete sa srodki z infrastrukturalnych funduszy UE, ktorych naptyw przyspieszyt
pod koniec roku.

Surowce wspieraja wzrost inflacji Odczyt indeksu PPI, ktory wzrost w styczniu silniej od oczekiwan, do 4,1% r/r z 3,2% r/r,
PPI potwierdzit rosnaca presje na ceny producenta w zwiazku z rosnagcymi cenami surowcow
na rynkach miedzynarodowych.

Sezonowy spadek depozytow w Podaz pieniadza M3 byta w styczniu o 8,5% wyzsza niz przed rokiem po wzroscie 0 9,6% r/r

styczniu w grudniu. W ciagu miesigca agregat M3 spadt o 17 mld PLN, gtéwnie za sprawa
sezonowego spadku depozytdw przedsiebiorstw, ktore zmalaty o 13,3 mld PLN,
odwracajac przyrost z ostatniego miesigca ubiegtego roku. Depozyty gospodarstw
domowych praktycznie nie zmienity sie w ciggu miesiaca, odnotowano natomiast spadek
depozytéw FUS (o 1,9 mld PLN) i gotowki w obiegu (o 3,1 mld PLN).

KE nieco obnizyta prognozy Komisja Europejska obnizyta prognoze dynamiki polskiego PKB w 2017 r. do 3,2% z 3,4%, a

wzrostu dla Polski w 2018 r. do 3,1% z 3,2%. wczesniej. Zdaniem ekonomistow Komisji inflacja wzrosnie na
poczatku br. do okolic 2%, ale nie przekroczy poziomu 2,5% przynajmniej do konca 2018 r.
Taki scenariusz jest zgodny z naszymi prognozami.

_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy W 20-24.02.2017 W str. 3



Zbyt dtugie zwlekanie z
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Ozywienie konsumpcji w USA
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inflajci

Pogoda przyczyna spadku
produkcji przemystowej w USA

Obecna stymulacja monetarna
niezbedna do osiagniecia celu ECB

Spadek indeksu ZEW w lutym
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Gospodarki zagraniczne

Janet Yellen, ktora przedstawita we wtorek potroczny raport o polityce monetarnej przed
komisja amerykanskiego Senatu stwierdzita, ze zbyt dtugie zwlekanie z odejsciem od
akomodacji monetarnej bytoby nieroztropne i potencjalnie mogtoby spowodowac, iz FOMC
musiatby podnosi¢ stopy procentowe w szybkim tempie, co sprowadzitoby ryzyko
wystapienia zaktocen na rynkach finansowych i mogtoby wepchna¢ gospodarke w recesje.
Szefowa Fed dodata, ze w trakcie nachodzacych posiedzen, FOMC oceni, czy zatrudnienie i
inflacja ciagle rozwijaja sie zgodnie z oczekiwaniami, a jezeli tak, to dalsze zmiany
poziomu stopy funduszy federalnych beda wtasciwe. Wystapienie jest naszym zdaniem
spojne z prognoza trzech podwyzek stop w USA w tym roku, niekoniecznie juz na
posiedzeniu w marcu.

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w styczniu o 0,4% m/m po zrewidowanym w gore
wzroscie o 1,0% m/m w grudniu i byta wyraznie lepsza od oczekiwan ksztattujacych sie na
poziomie 0,1% m/m. Rowniez sprzedaz detaliczna, z wykluczeniem zmiennej sprzedazy
aut wzrosta w styczniu silniej od oczekiwan, o 0,8% m/m wobec zrewidowanego wzrostu o
0,4% m/m miesigc wczesniej. Ozywienie sprzedazy na poczatku roku byto szerokie i
wynikato z dobrych fundamentow (niskie bezrobocie, wzrost ptac i poprawa nastrojow),
sugeruje to, ze konsumpcja bedzie filarem wzrostu gospodarczego USA w tym roku.

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w USA wzrosty w styczniu o 2,5% r/r po wzroscie o
2,1% r/r w grudniu, najsilniej od marca 2012r. i powyzej oczekiwan, ktore ksztattowaty sie
na poziomie 2,4%. Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i paliw, wyniosta 2,3% r/r
wobec 2,2% przed miesiagcem i oczekiwan na poziomie 2,1% r/r. W ciagu miesiaca ceny
wzrosty o 0,6%, najsilniej od lutego 2013r., gtownie za sprawa zwyzki cen paliw, a takze
cen mieszkania, ubran i samochodéw. Dane wspieraja oczekiwania na podwyzki stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych.

Produkcja przemystowa w USA spadta w styczniu o 0,3% m/m po zrewidowanym w dét
wzroscie o 0,6% m/m w grudniu i wobec oczekiwanej stabilizacji na poziomie sprzed
miesiaca. Produkcja w przetworstwie wzrosta o 0,2% m/m, a dane ogétem byty zaburzone
przez wyrazny spadek produkcji ustug komunalnych (elektrycznos¢, ciepto), co byto
zwiazane z wysokimi temperaturami w styczniu.

Z opisu dyskusji na styczniowym posiedzeniu ECB wynika, ze zdaniem europejskich
bankieréw centralnych utrzymanie obecnego poziomu stymulacji monetarnej jest
niezbedne dla utrzymania obecnego wzrostu cen, a ograniczenie QE sprowadzitoby ryzyko
dla trwatego dostosowania inflacji w kierunku celu EBC.

Indeks ZEW, ktéory mierzy oczekiwania niemieckich analitykow i inwestorow
instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego Niemiec spadt w lutym do 10,4 pkt. z 16,6
pkt. i byt wyraznie nizszy od oczekiwan. Indeks ocen biezacej sytuacji rowniez sie obnizyt,
do 76,4 pkt. z 77,3 pkt. w poprzednim miesigcu. W potaczeniu z nieco gorszym od
oczekiwan wzrostem PKB w Q4, sugeruje to pewne zawirowania w najwiekszej
europejskiej gospodarce.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Ztoty nie najlepiej rozpoczat nowy tydzien. Kurs EUR/PLN wzrost bowiem w
najsolidniejszym od grudnia ubiegtego roku tempie zwyzkujac momentami o ponad trzy
grosze do poziomu 4,32. Co ciekawe mimo, iz poniedziatkowe zmiany na pozostatych
rynkach emerging markets w wiekszosci pokrywaty sie z trendami obserwowanymi na
ztotym jednak miaty znacznie mniejszy zakres. Przecena ztotego w potaczeniu ze
spadkiem eurodolara skutkowata natomiast zwyzka pary USD/PLN do 2-tygodniowego
maksimum na poziomie 4,06. Kolejne dni przyniosty natomiast uspokojenie notowan.
Za najwazniejsze wydarzenia ubiegtego tygodnia nalezy uznaé publikacje krajowych
danych dotyczacych tempa PKB w czwartym kwartale ubiegtego roku oraz wystapienie
prezes Fed przed amerykanskim Kongresem. Wrazliwos¢ polskiej waluty na oba
wydarzenia okazata sie jednak niewielka i to pomimo pozytywnej niespodzianki w
danych krajowych oraz utrzymania dos¢ jastrzebiej retoryki J.Yellen pomimo ostatnich
stabszych danych o amerykanskim PKB. Szefowa Fed uzywajac jastrzebiej retoryki
powtorzyta, iz zwlekanie z podwyzkami kosztu pieniadza bedzie btedem, gdyz moze
skutkowac koniecznoscia pdzniejszego, gwattownego i niekorzystnego dla gospodarki
dostosowania stop procentowych. Wptywu na wycene ztotego nie miaty réwniez
piatkowe optymistyczne odczyty produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. W
piatek mimo braku potencjalnych impulsow notowania pary EUR/PLN dosé
nieoczekiwanie wygenerowaty 3-groszowa zmiennos¢, najwieksza od tygodnia i wybity
sie gora z obowiazujacego od poczatku lutego przedziatu 4,2880 - 4,3210. W
zakonczonym tygodniu optymistyczne nastroje obserwowane byty na warszawskiej
gietdzie, gdzie indeks WIG20 wzrdst do maksimum z sierpnia 2015 roku.

Obligacje PL

Wydarzeniem tygodnia na krajowym rynku dtugu byt przetarg, na ktorym Ministerstwo
Finansow sprzedato obligacje OK0419/PS0422/WZ1122/WZ0126/DS0727/WS0447 za
tacznie 7,0 mld PLN tj. zgodnie z maksymalna podaza, przy popycie 12,86 mld PLN.
Ciekawostka byta pierwsza w historii oferta obligacji WS0447 tj. 30-letniego papieru.
Zgodnie z wczesniejszymi wypowiedziami wiceministra finansow byta to odpowiedz na
zainteresowanie inwestorow, w tym firm ubezpieczeniowych. Finalnie MinFin sprzedato
az 2,1 mld PLN serii WS0447 tj. 30% catej puli. P.Nowak z resortu finansow podkreslat
korzystne warunki sprzedazy tej obligacji. Spread powyzej 10-letnich obligacji wyniost
ok. 40 bps podczas gdy analogiczny spread na rynku niemieckim wynosi ok. 80 bps.
Dodatkowo oferta wydtuza krzywa zapadalnosci i daje inwestorom mozliwos¢ zajecia
pozycji w segmencie. Dominacja sprzedazy obligacji 30-letniej wzgledem pozostatych
tenorow sprawita, iz czes¢ popytu na pozostate papiery nie zostata zaspokojona, co
spotkato sie ze spadkiem dochodowosci na rynku wtornym. Ostatecznie dochodowosé
10-latki zmalata w zakonczonym tygodniu o 3 bps do 3,85%, podczas gdy krotki koniec
krzywej wzrost o 4 bps do 2,26% reagujac w ten sposob na zestaw optymistycznych
danych z krajowej gospodarki.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN %t Po wybiciu sie gora z trendu bocznego ztoty prawdopodobnie
pozostanie pod presja sprzedajacych. W szczegolnosci, gdyby
wypowiedzi przedstawicieli Fed oraz publikacja minutes z
ostatniego posiedzenia Rezerwy Federalnej miaty jastrzebi
wydzwiek, krajowe publikacje mimo optymistycznej wymowy
pozostaja bez wptywu na wycene polskiej waluty,

USD/PLN ) Prawdopodobna kontynuacja spadkow eurodolara - zwiazana miedzy
innymi z obawami o Grecje - w potaczeniu z oczekiwana przez nas
przecena ztotego powinna skutkowa¢ wzrostem notowan kursu

USD/PLN.
PL 10Y (%) ¥ Mozliwy niewielki spadek rentownosci - jeszcze jako konsekwencja
ubiegtotygodniowej aukcji - i pozniejsza stabilizacja notowan 10-

letniego dtugu w oczekiwaniu na nowe impulsy.
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Spora zmiennos$¢ towarzyszyta ubiegtotygodniowym notowaniom eurodolara. W
pierwszej potowie tygodnia kurs EUR/USD znizkowat bowiem do poziomu 1,0520 tj.
najnizszego od potowy stycznia, by pod koniec tygodnia zwyzkowa¢ momentami do
1,0680. Poczatkowym zrodtem aprecjacji amerykanskiej waluty byto wystapienie
prezes Fed przed Kongresem. Potwierdzity sie nasze przypuszczenia, iz J.Yellen
wskaze, ze gospodarka Standéw Zjednoczonych rozwija sie w zaktadanym przez
Rezerwe Federalng tempie. Co wiecej, prezes Fed powtorzyta, iz zwlekanie z
podwyzkami kosztu pieniadza bedzie btedem, gdyz moze skutkowal koniecznoscia
pozniejszego, gwattownego dostosowania stop procentowych. Amerykanscy bankierzy
centralni sa natomiast zgodni, co do stopniowych ruchéw na stopach procentowych.
Fed nie zamierza rowniez czeka¢c na propozycje reform gospodarczych
przygotowywanych przez administracje prezydenta D.Trumpa. Retoryka wypowiedzi
J.Yellen skutkowata znaczacym wzrostem prawdopodobienstwa podwyzki stop
procentowych juz podczas najblizszego posiedzenia Fed tj. 15 marca (chociaz nadal
jest ono nizsze od 50%). O ile uwazamy, iz takie oczekiwania moga okazaé sie
przedwczesne, to realizacja grudniowej prognozy Fed zaktadajacej trzy podwyzki
kosztu pieniadza w tym roku ma szanse realizacji. Wspomniane wczes$niej minimum
eurodolara na poziomie 1,0520 zostato osiagniete wraz z publikacja lepszych danych
dotyczacych sprzedazy detalicznej i inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych. Odczyty
wpisywaty sie w oczekiwania inwestordw, iz poprawa koniunktury w USA przybliza Fed
do decyzji o kolejnej podwyzce stop procentowych. Optymizm rynku ostudzita dopiero
publikacja stabszych danych o produkcji przemystowej. Ciekawostka ubiegtego
tygodnia z rynku surowcowego byto opublikowanie przez OPEC danych na temat
wydobycia w styczniu tj. pierwszym miesiacu obowigzywania porozumienia w sprawie
ograniczenia wydobycia. Z raportu wynikato, iz porozumienie jest realizowane w okoto
90% zatozonej wielkosci cie¢ wydobycia. Dane nie miaty wiekszego przetozenia na
notowania ropy naftowej. Cena barytki ropy Brent od dwdch miesiecy koncentruje sie
wokot poziomu 55 USD.

Obligacje bazowe

Miniony tydzien na rynku amerykanskiego dtugu to okres wzrostu dochodowosci
obligacji w reakcji na jastrzebiag retoryke wypowiedzi prezes Fed oraz optymistyczne
dane z gospodarki USA. W reakcji rentownos¢ 10-latki Standéw Zjednoczonych
wyznaczyta poziom 2,51% tj. lutowe maksimum. W kolejnych dniach notowania oddaty
jednak czes¢ zwyzki. Spadek zainteresowania bezpiecznymi aktywami czesciowo
wynikat ze wzrostu apetytu na ryzyko widocznego na amerykanskiej gietdzie, gdzie
gtowne indeksy wzrosty oscylujac wokoét historycznych maksimow. W przypadku
Bundoéw zmiany byty nieco mniejsze. Dochodowos¢ 10-latki Niemiec zakonczyta tydzien
na poziomie 0,31% tj. 2 bps nizej niz w piatek przed dwoma tygodniami.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

L 4

Mozliwa kontynuacja spadkow eurodolara w przypadku, gdy
wymowa minutes Fed podtrzyma ostatnia jastrzebia retoryke
J.Yellen, a zaplanowane wypowiedzi czesci cztonkow FOMC takze
beda jastrzebie.

EUR/USD

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 (%) % Kontynuacja zwyzek rentownosci pod wptywem mozliwych

wypowiedzi przedstawicieli Fed, pozytywnych sygnatow z
gospodarki USA oraz mozliwej jastrzebiej retoryki minutes z
lutowego posiedzenia Rezerwy Federalnej.
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN wybit sie gora z obowiazujacego w
lutym kanatu bocznego, czym dat wyrazny sygnat o
mozliwej dalszej przecenie ztotego,

= Wskaznik RSl mimo, iz jest blisko poziomow
wykupienia rynku -  sygnalizujacych  mozliwe
odwrocenie trendu, dysponuje jeszcze przestrzenia do
WZrostow,
natomiast

= Oscylator MACD wygenerowat sygnat

sprzedazy polskiej waluty,
= Potencjalny zakres ostabienie ztotego to poziom
4,3558 tj. 100-dniowa s$rednia ruchoma.

Daily EURPLN=

Wsparcie/Opér
02 4,3656 b
01 4,3558 ¥
Wi1 4,3000 T YRR TR L E LR A R E R R L TR E Y E X R T L R E R R R E R T R K R
g 15 4y 18 Tut 18 martg i 18 maj1s cets | W1E | sets wizts | paite | Ests | guie | @7 | w1 |
W2 4,2730

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN oscyluja wokoét 100-dniowej
sredniej ruchomej, majac jednak problem z trwatym
wybiciem sie powyzej poziomu 4,0858,

= Wskaznik RSI porusza sie blisko neutralnych poziomoéw
nie generujac zadnych sygnatow transakcyjnych,

= Oscylator stochastyczny nie generuje obecnie zadnych
sygnatow transakcyjnych.

Daily PLN=
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna Daly EUR= o s
= Od kilku dni kurs EUR/USD porusza sie w ramach kanatu el
wzrostowego,
= Wskaznik RSI porusza sie blisko neutralnych poziomoéw o
dysponujac  nie  generujac  zadnych  sygnatow u
transakcyjnych, -
= Oscylator  stochastyczny natomiast utrzymuje \
wygenerowany w ubiegtym tygodniu sygnat kupna \ Rt
wspolnej waluty, e
= Kurs EUR/USD porusza sie¢ w ramach chmury Ichimoku,
= Poziom 1,0554 zabezpiecza notowania przed “
ewentualnym spadkiem kursu EUR/USD. Z kolei 100- 3
dniowa $rednia tj. poziom 1,0738 chroni przed zwyzka. .
0
Wsparcie/Opor L N ' ﬁ
02 1,0854 J\NAAA [V \ NS /"m“‘\ AN ik
01 1,0738 S~ - VNN N\ \
Wi1 1’0554 12 0 mx‘;lsz‘a Jbids icszei‘ré 7 rk hhp“iﬁ 3 o? ] ;‘Zmz‘z ® iu‘s fzyx‘i % 13 fop:‘;mzk ﬁ o 1“‘45161‘1 P in‘s izgmx‘iﬁ % ﬂf ® ;:ﬂz‘s 3‘% [ ﬁmz‘n Z‘W [
W2 1,0493

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 9,0
dane odsezonowane 3,4 3,4 1,8 5,1 3,1 1,5 3,0 3,9 4,1
Produkcja budowlana(r/r) -13,7 -13,0 -18,8 -20,5 -15,3 -20,1 -12,8 -8,0 2,1
dane odsezonowane -13,6 -12,9 -15,2 -19,6 -16,4 -16,3 -12,6 -9,8 -2,6
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 2.8 31 3.2 31 3.2 31 31 31 45
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,1 5,3 4,8 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 4,3
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 -188 -533 -
CPI (r/r) -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,8
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 3,2 4,1
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 11,6 11,4 10,7 10,1 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5
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 2,7 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 2,30
Obligacja 5-letnia (%) 2,23 2,20 2,24 2,35 2,890 2,890 3,40
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 4,30

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 PoPJ:ﬁgnie Ak;::lene I((;:\()Sger;\;::
Millenium)
02/17 10:00 Saldo rachunku biezacego NSA EU Grudzien 40.5b 47.0b
02/17 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Styczen 2.3% 9.0% 8.1%
02/17 14:00 |Inflacja PPl r/r Polska Styczen 3.0% 4.1% 3.7%
02/17 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen 6.4% 11.4% 7.7%
02/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Styczen 1.0% 2.4% 2.0%
02/20 08:00 Inflacja PPl m/m Niemcy Styczen 0.4% 0.7% 0.3%
02/21 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Luty 56.4 56.1
02/21 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Luty 53.4 53.6
02/21 10:00  Wstepny PMI w przemysle EU Luty 55.2 55.0
02/21 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Luty 53.7 53.7
02/21 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Luty 55.0 54.7
02/21 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Luty 55.6 55.7
02/22 10:00 IFO Niemcy Luty 109.8 109.7
02/22 11:00 Inflacja CPI r/r EU Styczen 1.8% 1.8%
02/22 11:00 Inflacja bazowar/r EU Styczen 0.9% 0.9%
02/22 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Luty -3.7%
02/22 16:00  Sprzedaz domow na rynku wtornym USA Styczen 5.49m 5.55m
02/22 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Luty
02/23 08:00 PKB WDAr/r Niemcy 4Q 1.7% 1.7%
02/23 10:00 Stopa bezrobocia Polska Styczen 8.3% 8.7% (8.7%)
02/23 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
02/23 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Luty 239k
02/24 16:00 Sprzedaz nowych domow USA Styczen 536k 575k
02/24 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Luty 95.7 96.0
02/27 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Styczen 5.0%
02/27 14:30 Zamoéwienia na dobra trwate USA Styczen -0.5% 1.0%
02/27 16:00 Sprzedaz domow na rynku wtornym m/m  USA Styczen 1.6%
02/27 03/03 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Styczen -1.1%

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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