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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W naszej ocenie biezacy tydzien zdominowany bedzie przez wydarzenia ze Stanow
+48 22 598 22 38 Zjednoczonych. Rynek z uwaga obserwowac bedzie miedzy innymi Srodowe czasu
i polskiego wystapienie prezydenta USA przed Kongresem, ktore powinno zawierac¢ nieco

Urszula Kryniska wiecej szczegotow zapowiedzianej reformy podatkowej. W kontekscie zblizajacego sie
Ekonomistka marcowego posiedzenia Fed, istotne dla rynku beda ponadto wystapienia
+48 22 598 20 10 przedstawicieli Fed, w szczegdlnosci zaplanowane na piatek, ostatnie przed marcowym
. posiedzeniem, publiczne wystapienie prezes Fed Janet Yellen. Inwestorzy beda

Mateusz Sutowicz probowali oceni¢ na ile realna jest podwyzka stop procentowych w marcu, badz
Analityk rynkow finansowych ewentualna zapowiedz dziatan na kolejnym posiedzeniu tj. w maju. Ztoty niezmiennie
+48 22 598 22 36 pozostaje odporny na jakiekolwiek sygnaty z zagranicy, cho¢ utrzymujace sie obawy

zwigzane z ryzykiem politycznym w Europie moze - w $lad za rynkiem Bunda -
skutkowac spadkiem dochodowosci 10-latek.

K lut A% : :
ursy ward Wydarzenia tygodnia
EUR/PLN 4,3080 -0,2% Rekord d ska buds kord defi . dni
USD/PLN 2079 0.2% ekordowa nadwyzka bu zetona po re. or ow'ym eficycie w grudniu
- Wg szacunkowych danych, nadwyzka budzetu panstwa po styczniu br. wyniosta
CHF/PLN 4,0425 -0,2% rekordowe 6,7 mld PLN. W poréwnaniu z analogicznym okresem 2016r., jak rowniez z
EUR/USD 1,0583 -0,3% grudniem, nastapita wyrazna poprawa strony dochodowej budzetu panstwa.
Szczegolnie dobrze wyglada najistotniejszy pod wzgledem wptywow, podatek VAT.
Skumulowane wptywy za 12 miesiecy zwiekszyty sie o 3,5% m/m, po tym jak spadty o
Rynek Pieniezny (%) A bps 3,7% m/m po grudniu i osiagnety nominalny poziom zblizony, chociaz nadal nieco
nizszy niz w listopadzie (131 mld PLN). Potwierdza to teze, ze pod koniec roku wptywy
WIBOR 1M 1,66 0 z VAT bylty zanizane przez przyépieszone zwroty, ktére umozliwity ,przeniesienie”
WIBOR 3M 1,73 0 deficytu na 2016r. Nie widzimy zagrozenia dla catorocznego planu budzetowego, ktory
zaktada rekordowo wysoki deficyt 59,3 mld PLN. Wciaz widzimy ryzyko, ze deficyt
catego sektora wg metodologii ESA 2010 osiagnie w biezacym roku granice 3,0% PKB.
Obligacje PL (%) A bps Odsezonowane bezrobocie nadal spada
2Y 2,21 -3

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 8,6% z 8,3% w grudniu 2016 r. i
5Y 3,12 -7 byta nizsza od wstepnego szacunku MRPiPS na poziomie 8,7%. Po odsezonowaniu stopa
bezrobocia rejestrowanego osiagneta nowe historyczne minimum na poziomie 8,0%.

10v 3,83 i Nowe minimum osiaggneto tez bezrobocie wg BAEL. Stopa bezrobocia spadta w Q4 do
5,5% z 5,9% w Q3. Stopa zatrudnienia wzrosta do 53,2% i byta najwyzsza od co najmniej
2010r. W tym samym czasie stopa aktywnosci zawodowej utrzymata sie na poziomie

IRS PLN (%) A bps 56,3%. Sytuacja na rynku pracy jest bardzo dobra, a pracodawcy maja coraz wieksze

2y 2,02 7 problemy ze znalezieniem pracownikdow. Po niewielkim wzroscie w lutym, spadki
bezrobocia powinny by¢ kontynuowane w trakcie roku.

5Y 2,52 -10

107 2.99 9 Wielu cztonkéw Fed za podwyzka stop procentowych ,,catkiem niedtugo”

W opisie dyskusji na styczniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
znalazto sie stwierdzenie, iz wielu cztonkow Fed opowiada sie za podwyzka stop
Obligacje bazowe (%) A bps procentowych ,,catkiem niedtugo”, jezeli pozwoli na to rozwdj sytuacji w gospodarce.
Wydaje sie jednak, ze wniosek o podwyzke nie uzyska wiekszosci na posiedzeniu w

DE 10Y 0,19 1 marcu, gdyz tylko kilku cztonkow Fed zauwazyto, iz dalsza normalizacja polityki
us 10Y 2,33 -9 monetarnej na nadchodzacym posiedzeniu w marcu, pozwoli Fed utrzymaé wieksza
elastycznos$¢ w reakcji na zmiany w otoczeniu gospodarczym.

Gietdy pkt. A% Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

WIG 30 2554,3 06 Kurs EUR/PLN znizkowat z poziomu 4,3328 do 4,2860 w trakcie $rodowej sesji. W
S&P 500 2367,3 0,9 dalszej czesci tygodnia notowania wiekszo$¢ czasu poruszaty sie ponizej bariery 4,30.
Nikial 225 191075 07 W przypadku pary z dolarem amerykanskim aprecjacja polskiej waluty w potaczeniu ze
1KKe1l ) Y

spadkiem eurodolara skutkowata stabilizacja kursu USD/PLN wokét poziomu 4,07.

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

Rekordowa nadwyzka budzetowa Wg szacunkowych danych, nadwyzka budzetu panstwa po styczniu br. wyniosta rekordowe
po rekordowym deficycie w 6,7 mld PLN, wobec zaplanowanego na caty rok deficytu 59,3 mld PLN. W pordwnaniu z
grudniu analogicznym okresem 2016r., jak réwniez z grudniem, nastapita wyraZzna poprawa strony

dochodowej budzetu panstwa. Szczegolnie dobrze wyglada najistotniejszy pod wzgledem
wptywow, podatek VAT. Wptywy z jego tytutu byty o 25,2% wyzsze niz przed rokiem, po
spadku o 48,9% r/r w grudniu. Skumulowane wptywy za 12 miesiecy zwiekszyty sie o 3,5%
m/m, po tym jak spadty o 3,7% m/m po grudniu i osiagnety nominalny poziom zblizony,
chociaz nadal nieco nizszy niz w listopadzie (131 mld PLN). Potwierdza to teze, ze pod
koniec roku wptywy z VAT byly zanizane przez przyspieszone zwroty, ktdre umozliwity
»przeniesienie” deficytu na 2016r. Wptywy z podatkéow dochodowych rowniez wygladaty
bardzo dobrze, z podatku PIT wzrosty o 5,4% r/r, z podatku CIT natomiast o 15,0% r/r.
Wydatki budzetu panstwa wzrosty w styczniu o 4,3% r/r. Z komunikatu wynika, ze gtéwna
przyczyna wzrostu wydatkow jest wyptata swiadczen w ramach programu Rodzina 500+,
ktore w ubiegtym roku wystartowaty w kwietniu. Sytuacja budzetu panstwa w 2017r. jest
bardzo dobra, jednak czesSciowo wynika to z przesuniecia deficytu na ubiegty rok. Nie
widzimy zagrozenia dla catorocznego planu budzetowego, ktory zaktada rekordowo wysoki
deficyt 59,3 mld PLN. W 2017r. kasowy budzet panstwa bedzie wspierany przez rekordowo
wysoki (i niezatozony w ustawie) zysk NBP. Z drugiej strony budzet bedzie musiat pokry¢
catoroczny koszt programu Rodzina 500+ oraz pod koniec roku koszty obnizenia wieku
emerytalnego. Warunki gospodarcze beda umiarkowanym wsparciem dla budzetu, gdyz
zaktadamy pewne przyspieszenie inflacji i PKB. Wciaz widzimy ryzyko, ze deficyt general
government wg metodologii ESA 2010 osiagnie w biezacym roku granice 3,0% PKB.

Odsezonowane bezrobocie nadal Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 8,6% z 8,3% w grudniu 2016 r. i

spada byta nizsza od wstepnego szacunku MRPiPS na poziomie 8,7%. Po odsezonowaniu stopa
bezrobocia rejestrowanego osiagneta nowe historyczne minimum na poziomie 8,0%. W
poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku spadta liczba bezrobotnych ogétem
oraz nowych bezrobotnych. Po raz pierwszy od péttora roku wzrosta natomiast liczba
wyrejestrowan (o 1,1% r/r). Nowe minimum osiagneto tez bezrobocie wg BAEL. Stopa
bezrobocia spadta w Q4 do 5,5% z 5,9% w Q3. Stopa zatrudnienia wzrosta do 53,2% i byta
najwyzsza od co najmniej 2010r. W tym samym czasie stopa aktywnosci zawodowej
utrzymata sie na poziomie 56,3%. Sytuacja na rynku pracy jest bardzo dobra, a
pracodawcy maja coraz wieksze problemy ze znalezieniem pracownikdw. Po niewielkim
wzroscie w lutym, spadki bezrobocia powinny by¢ kontynuowane w trakcie roku.

Poprawa koniunktury gospodarczej GUS podat, Ze oceny koniunktury w przemysle sa w lutym lepsze niz te formutowane przed

wg GUS miesiagcem oraz przed rokiem. Tak pozytywnych ocen sytuacji w branzy w lutowych
badaniach nie byto od os$miu lat. Podmioty prowadzace dziatalnos¢ w zakresie
budownictwa zgtaszaja oceny koniunktury mniej pesymistyczne niz przed miesigcem i w
lutym ostatnich osmiu lat. Opinie dotyczace koniunktury handlu hurtowego oraz handlu
detalicznego sa korzystne, a w przypadku jednostek z zakresu handlu detalicznego lepsze
niz w ciagu ostatnich osmiu lat. Dane sa potwierdzeniem dobrej kondycji gospodarki na
poczatku roku.

Dobre oceny koniunktury Koniunktura konsumencka badana przez GUS utrzymata sie na bardzo wysokim poziomie.

konsumenckiej Co prawda biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej obnizyt sie w lutym o 0,7 pkt. proc. do
-1,9 pkt., jednak byt to drugi najwyzszy odczyt w historii. Wyprzedzajacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej syntetycznie opisujacy oczekiwane w najblizszych miesiacach
tendencje konsumpcji indywidualnej wzrdst natomiast o 0,8 pkt. proc. do -3,6 pkt. i byt
najwyzszy w historii. Dane potwierdzaja, ze dobra sytuacja dochodowa (w tym wyptata
Swiadczen socjalnych) i niskie bezrobocie przektadaja sie na poprawe ufnosci
konsumenckiej i wzrost sktonnosci do konsumpcji.

Minutes kolejnym dowodem na W opisie dyskusji na lutowym posiedzeniu RPP napisano, ze wiekszos¢ RPP jest zdania, ze
stabilizacje stop w srednim wobec niewielkiego ryzyka trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie,
terminie trudno oceni¢, kiedy nalezy rozwazy¢ podwyzke stop. Cztonkowie RPP wskazywali, ze w

swietle dostepnych informacji, takze w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest
stabilizacja stop procentowych NBP. Nasz scenariusz bazowy niezmiennie zaktada
stabilizacje stop procentowych w 2017r.
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Gospodarki zagraniczne

Wielu cztonkéw Fed opowiada sie W opisie dyskusji na styczniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku

za podwyzka stop procentowych znalazto sie stwierdzenie, iz wielu cztonkéw Fed opowiadg sie za podwyzka stop

catkiem niedtugo” procentowych ,catkiem niedtugo”, jezeli pozwoli na to rozwdj sytuacji w gospodarce.

7 Wielu cztonkow Fed ciagle ocenia, iz istnieje umiarkowane ryzyko, iz stopa bezrobocia
mogtaby znalez¢ sie mocno ponizej dtugoterminowego, “normalnego” poziomu, a presja
inflacyjna wzrostaby znaczaco. Wydaje si¢ jednak, ze wniosek o podwyzke nie uzyska
wiekszosci na posiedzeniu w marcu, gdyz tylko kilku cztonkéow Fed zauwazyto, iz dalsza
normalizacja polityki monetarnej na nadchodzacym posiedzeniu w marcu, pozwoli Fed
utrzymac wieksza elastycznos¢ w reakcji na zmiany w otoczeniu gospodarczym.
Potencjalne zmiany w polityce fiskalnej, zapowiadane przez nowa administracje Biatego
Domu, jak réwniez ich charakter, wiekszos¢ cztonkow Fed w dalszym ciggu ocenia jako
niepewne. Jest to jeden z czynnikdw ryzyka, ktory mogtby sprawi¢, ze podwyzki beda
nastepowa¢ po sobie czesciej, jezeli polityka fiskalna okaze sie duzo bardziej
ekspansywna. Wciaz nie sa wykluczone trzy podwyzki stop w tym roku, choc
prawdopodobiefAstwo ruchu juz na marcowym posiedzeniu jest niewielkie. Rynek stopy
procentowej wycenia natomiast dwie podwyzki stop w tym roku.

Koniunktura w strefie euro Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wzrost w lutym

najlepsza od 70 miesiecy do 55,5 pkt. z 55,2 pkt. w styczniu i byt wyzszy od oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na
poziomie 55 pkt. oraz najwyzszy od 70 miesiecy. W lutym nastgpita dalsza poprawa
koniunktury w przemysle niemieckim, gdzie indeks wzrést z 56,4 pkt. do 57 pkt., rowniez
w tym przypadku poziomu najwyzszego od maja 2011r. Nieznacznie pogorszyta sie jednak
ocena nastrojow we Francji, gdzie indeks spadt do 52,3 pkt. z 53,6 pkt. w styczniu, jednak
nadal pozostat powyzej neutralnej granicy 50 pkt. Dane potwierdzity bardzo dobra
kondycje europejskiego przemystu, ktoremu nie ustepuje juz sektor ustugowy, gdzie
indeks PMI wzrést do 55,6 pkt. z 53,7 pkt., za sprawa wyraznej poprawy we Francji, gdzie
indeks na poziomie 56,7 pkt. jest najwyzszy od 66 miesiecy.

PMI w USA spadt, ale wyraznie Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze przemystowym, spadt w

przekracza 50 pkt. lutym do 54,3 pkt. z 55 pkt. w styczniu i byt nizszy od oczekiwan, jednak pozostat
wyraznie powyzej granicy 50 pkt., co oznacza wzrost aktywnosci w sektorze. Rowniez w
przypadku ustug nastapit nieoczekiwany spadek PMI, do 53,9 pkt. z 55,6 pkt. w styczniu. W
przypadku USA bardziej miarodajne sa analogiczne indeksy ISM, ktore zostana
opublikowane na poczatku marca.

Niewielki spadek indeksu Indeks poziomu optymizmu wsrod konsumentow amerykanskich, opracowywany przez

uniwersytetu Michigan Uniwersytet Michigan, wyniost w lutym 96,3 pkt. i byt lepszy niz wstepne wskazanie na
poziomie 95,7 pkt oraz konsensus rynkowy. W styczniu wskaznik wyniost 98,5 pkt. Pomimo
spadku indeks znajduje sie na historycznie wysokim poziomie, co oznacza dobra kondycje
sektora konsumenckiego w USA.

Zmiana podejscia strefy euro Ministrowie finanséw strefy euro zgodzili sie w poniedziatek w Brukseli na zmiane

wobec Grecji podejscia wobec Grecji, aby mogta skupi¢ sie na przeprowadzaniu reform strukturalnych,
a nie tylko na poprawiajacych sytuacje budzetowa, lecz bolesnych spotecznie cieciach.
Zmiany w podejsciu kredytodawcow ze strefy euro wobec Grecji domagat sie IMF, ale nie
bytaby ona mozliwa, gdyby nie dobre wyniki greckiego budzetu. Dopiero po wypracowaniu
na poziomie eksperckim zgody co do doktadnego ksztattu zmian w przepisach ministrowie
finansow eurolandu beda mogli da¢ zielone swiatto dla wyptacenia kolejnej transzy z
wynoszacego ponad 80 mld EUR pakietu pomocowego.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
Kursy USD/PLN i EUR/PLN

T 430 Rynek walutowy - PLN
450 1 2;3 Pierwsza potowa ubiegtego tygodnia przyniosta umocnienie ztotego wzgledem euro i to
445 1 415 pomimo braku impulséw ze strony kalendarium danych makro, czy ograniczonej
410 nieobecnoscia Amerykandéw ptynnosci poniedziatkowego rynku. Kurs EUR/PLN
# oo znizkowat z poziomu 4,3328 do 4,2860 w trakcie $rodowej sesji. W dalszej czedci
435 35 tygodnia notowania wiekszos¢ czasu poruszaty sie ponizej bariery 4,30. W przypadku
230 3,90 pary z dolarem aprecjacja polskiej waluty w potaczeniu ze spadkiem eurodolara
s ‘ zzz skutkowata stabilizacja kursu USD/PLN wokot poziomu 4,07.

&i@%@l@}&@ TSP T Obligacje PL

——EUR/PIN ——USD/PLN /prawe 0§/ Na krajowym rynku dtugu miniony tydzien miat w wiekszosci spokojny przebieg.
Notowania pozostawaty odporne zaréowno na wydarzenia zewnetrzne, jak i czynniki
krajowe. Wptywu na wycene SPW nie miata miedzy innymi publikacja minutes z
Wzgledna zmiana walut CEE3 lutowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, ktora potwierdzita, iz strategia wait-
and-see jest w ocenie bankieréw centralnych najbardziej odpowiednia w obecnych
uwarunkowaniach. W zakonczonym tygodniu dochodowosc 2-latki obnizyta sie o 3 bps
do 2,21%, a dtugiego konca krzywej spadta - mimo dwucyfrowego spadku rentownosci
obligacji na rynkach bazowych- o 1 bps do 3,83%. Ciekawie ze wzgledu na zmiany na
rynkach bazowych prezentowat sie spread polskich papieréw do obligacji Niemiec.
Przyktadowo spread polskiej 2-latki do niemieckiej byt najwyzszy od trzech lat i
wyniost 315 bps. O marazmie na rynku SPW swiadczy fakt, iz najwazniejszym
wydarzeniem ubiegtego tygodnia byta aukcja bonow skarbowych, na ktérej resort
finansow sprzedat papiery 27-tygodniowe za 726,6 mln PLN wobec oferty 0,5 - 1,5 mld

I N R R R R Y PLN.

& Qﬂ,jx'» éo\’ \&N é\ ég,'\ ';\zx Q,;& %\)\’ \\,&
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek Uzasadnienie

. EUR/PLN %t Ztoty pozostaje odporny zaréwno na czynniki krajowe, jak i
Rentownosci obligacji krajowych [%] zewnetrzne, stad nawet w obliczu tygodnia bogatego w potencjalne
40 ¢ . impulsy spodziewamy sie jedynie niewielkiego wzrostu notowan,
38 l

Zrédto: Reuters

1,09

====EUR/PLN ====EUR/HUF =====EUR/CZK

Zrodto: Reuters

5 363w T 0

zrodtem ograniczonego spadku wartosci polskiej waluty moga okazac
35 sie wystapienia D.Trumpa oraz prezes Fed.

33 e USD/PLN * Prawdopodobna kontynuacja spadkow eurodolara - zwigzana miedzy
22 I innymi z jastrzebia retoryka ostatnich wystapien przedstawicieli Fed
25 | F 10 - w potaczeniu z oczekiwana przez nas tagodna przecena ztotego
23 powinna skutkowac¢ wzrostem notowan kursu USD/PLN.

20 199 -5 PL 10Y (%) ¥ Mozliwy niewielki spadek rentownosci w $lad za zachowaniem

18

rynkow bazowych. Czynniki krajowe w postaci planu podazy SPW na
iz I ) ) ) ) ) . marzec powinny sprzyja¢ znizce rentownosci z uwagi na
' % Y a 4 5v o prawdopodobne ograniczanie wielkosci podazy podczas aukcji
MinFin.

== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw ~ ——2017-02-27

Zrodto: Reuters

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW

26
F24
F22
r 20
r18
16
14
12

P A

[10Y PLvs. 2YPL M 10Y PLvs. 10Y DE /prawa o$/

Zrédto: Reuters

—_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 27.02-03.03 2017 W str. 4



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 ubiegtego tygodnia to nieco ponad 30-pipsowa zmiennos¢ eurodolara, czyli
najmniejsza w tym roku, jako efekt braku istotnych wydarzen makroekonomicznych
potaczony z nieobecnoscig inwestoréw amerykanskich obchodzacych w poniedziatek
Dzien Prezydenta. Z tych samych powodéw spokojny przebieg miaty takze notowania
pozostatych gtownych par walutowych. Amplituda wahan EUR/USD wyraznie wzrosta
juz kolejnego dnia, gdy eurodolar obnizyt sie o 0,75% tj. w najwiekszej od miesigca
skali. Mimo bardzo dobrych wstepnych odczytow indeksow PMI w najwiekszych
gospodarkach strefy euro wycena wspélnej waluty pozostawata pod presja
sprzedajacych. Wptyw optymistycznych danych z EMU byt niewielki, gdyz i tak nie
maja one przetozenia na decyzje Europejskiego Banku Centralnego. Wedtug ostatnich
wypowiedzi prezesa M.Draghiego ozywienie w gospodarce strefy euro jest nietrwate, a
program QE ma je wesprzec, stad koniecznos¢ jego utrzymywania. Wsparciem dla
dolara tymczasem byty jastrzebie komentarze P. Harkera. Szef Fed z Filadelfii
powiedziat, iz nie wyklucza podwyzki stop procentowych na marcowym posiedzeniu. W
reakcji eurodolar obnizyt sie do poziomu 1,0524 czyli najnizszego zamkniecia od 6
stycznia tego roku. Wsparciem dla wartosci dolara byt ponadto opis posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej z przetomu stycznia i lutego. Wynikato z niego, iz
wielu uczestnikow posiedzenia wyrazito przekonanie, iz ponowna podwyzka stopy
funduszy federalnych bytaby wtasciwa catkiem niedtugo (,fairly soon”), jezeli dane
naptywajace z rynku pracy oraz dane o inflacji beda zgodne (lub mocniejsze) z
obecnymi oczekiwaniami cztonkow Fed lub zwiekszy sie ryzyko spadku bezrobocia i
wzrostu inflacji powyzej celow Fed. Ciekawostka ubiegtego tygodnia na rynku
szwajcarskiego franka byta publikacja przez bank centralny Szwajcarii tygodniowych
danych dotyczacych interwencji walutowych. Ich wartos¢ byta najwyzsza od listopada
ubiegtego roku tj. daty wyborow prezydenckich w USA. Mimo to kurs EUR/CHF
koncentrowat sie wokot 1,0630 czyli najnizszego poziomu od sierpnia 2015 roku, co
pokazuje narastajaca presje na umocnienie franka.

Obligacje bazowe

Miniony tydzien to okres spadku dochodowosci obligacji bazowych. W przypadku
niemieckiej krzywej charakteryzowat sie on przede wszystkim dynamiczng znizka
krétkiego konca, po ktérej Schatzy wyznaczyty historyczne minimum dochodowosci na
poziomie -0,90%. Do 13-miesigcznego maksimum wzrost natomiast spread pomigdzy 30-
letnia, a 10-letnig obligacja Niemiec. Zrodtem apetytu na niemiecki dtug byty
utrzymujace sie obawy dotyczace kwietniowych wyborow prezydenckich we Francji.
Spadki dochodowosci na rynku amerykanskim natomiast czeSciowo zwiazane byty ze
wzrostem apetytu inwestorow na bardziej ryzykowne aktywa. Dobrze obrazowaty to
zmiany indeksu DowJones, ktory jedenascie dni z rzedu ustanawiat codziennie nowe,
historyczne maksimum. Jest to najdtuzsza taka passa od 1987 roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

! Mozliwa kontynuacja spadkow eurodolara w przypadku, gdy
J.Yellen podtrzyma ostatnia jastrzebig retoryke wypowiedzi, a
przemowienie  D.Trumpa nie bedzie odebrane jako
protekcjonistyczne.

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 (%) % Zwyzka rentownosci pod wptywem mozliwych wypowiedzi

przedstawicieli Fed, pozytywnych sygnatow z gospodarki USA oraz
mozliwej realizacji zyskow na amerykanskiej gietdzie.
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN porusza si¢ niemal od miesiagca w
ramach trendu bocznego,

=  Wskaznik RSI mimo, iz jest zbliza sie do poziomow
wykupienia rynku - sygnalizujacych  mozliwe
odwrécenie trendu - dysponuje jeszcze przestrzenia
do wzrostow, dodatkowo tworzy dywergencje z
notowaniami,

= Oscylator MACD jest bliski wygenerowania sygnatu
sprzedazy polskiej waluty,

= Potencjalny zakres ostabienie ztotego to poziom
4,3506 tj. 100-dniowa s$rednia ruchoma.

Wsparcie/Opor
02 4,3656
01 4,3506
W1 4,2860
W2 4,2730

Daily EURPLN=
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN oscyluja wokot 100-dniowej
sredniej ruchomej, majac jednak problem z trwatym
wybiciem sie powyzej poziomu 4,0604,

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

= Oscylator stochastyczny nie generuje obecnie zadnych
sygnatow transakcyjnych.

Wsparcie/Opoér
02 4,1000
01 4,0858
W1 4,0667
W2 4,0015

Daily PLN=
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

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

= Oscylator stochastyczny natomiast wygenerowat sygnat
kupna wspolnej waluty, negujac tym samym
wytworzony przed tygodniem sygnat kupna dolara,

= Kurs EUR/USD przestat poruszaé sie w ramach chmury
Ichimoku,

= Poziom 1,0554 notowania

zabezpiecza przed

ewentualnym spadkiem kursu EUR/USD. Z kolei 100-
dniowa $rednia tj. poziom 1,0722 chroni przed zwyzka.

Wsparcie/Opor
02 1,0854
01 1,0722
W1 1,0554
w2 1,0493

Daily EUR=
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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 2,1 9,0
dane odsezonowane 3,2 3,5 1,3 5,3 3,3 1,2 3,0 4,4 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 -13,8 -14,2 -14,7 -20,7 -15,7 -16,9 -11,4 -7,7 -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 8,6
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 Popg;re]:nie Ak;:r?(lene I((;:\()Sger;\;::
Millenium)
02/24 16:00 Sprzedaz nowych domow USA Styczen 536k 555k 571k
02/24 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Luty 95.7 96.3 96.0
02/27 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Styczen 5.0% 4.9% 4.9%
02/27 14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Styczen -0.5% 1.6%
02/27 16:00  Sprzedaz doméw na rynku wtornym m/m  USA Styczen 1.6% 0.9%
02/28 10:00 PKBr/r Polska 4Q 2.5% 2.7% (2.7%)
02/28 14:30 PKB Annualized kw/kw USA 4Q 1.9% 2.1%
02/28 15:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Grudzien 5.27% 5.30%
02/28 16:00 Conference Board USA Luty 111.8 111.0
03/01 09:00 PMI w przemysle Polska Luty 54.8 54.0 (54.8)
03/01 09:55 PMI w przemysle Niemcy Luty 57.0 57.0
03/01 10:00 PMI w przemysle EU Luty 55.5 55.5
03/01 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Luty -2.0%
03/01 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Luty 1.9% 2.1%
03/01 14:30 Dochody osobiste USA Styczen 0.3% 0.3%
03/01 14:30  Wydatki osobiste USA Styczen 0.5% 0.3%
03/01 14:30 PCE Deflator r/r USA Styczen 1.6% 2.0%
03/01 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Styczen 1.7% 1.8%
03/01 15:45  PMI w przemysle USA Luty 54.3
03/01 16:00 Indeks ISM w przemysle USA Luty 56.0 56.0
03/01 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
03/02 11:00 Inflacja PPl r/r EU Styczen 1.6% 2.9%
03/02 11:00 Stopa bezrobocia EU Styczen 9.6% 9.6%
03/02 11:00  Szacunki inflacjir/r EU Luty 1.8% 1.9%
03/02 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Luty 0.9% 0.9%
03/02 13:30 Raport Challengerar/r USA Luty -38.8%
03/02 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Luty 244k
03/03 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Styczen -1.1% 1.0%
03/03 09:55  PMI w ustugach Niemcy Luty 54.4 54.4
03/03 10:00  PMI w ustugach EU Luty 55.6 55.6
03/03 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Styczen 1.1% 1.5%
03/03 15:45  PMI w ustugach USA Luty 53.9
03/06 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Marzec 17.4
03/06 16:00 Zamowienia fabryczne USA Styczen 1.3% 0.9%
03/06 16:00 Zamoéwienia na dobra trwate USA Styczen

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