akro i rynek

komentarz tygodniowy

Biuro Analiz Makroekonomicznych 6 marca 2017

research@bankmillennium.pl

Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W biezacym tygodniu rynek pozostanie pod wptywem piatkowej wypowiedzi prezes
+48 22 598 22 38 J.Yellen, ktora cze$¢ rynku zinterpretowata jako mozliwos¢ bardziej agresywnej

normalizacji polityki pienieznej w 2017 roku w stosunku do oficjalnych prognoz Fed z
Urszula Kryniska grudnia ubiegtego roku. W tym tygodniu NBP (w $rode) oraz ECB (w czwartek) podejma
Ekonomistka decyzje w sprawie stop procentowych. W Polsce RPP zapozna sie z nowa projekcja
+48 22 598 20 10 inflacyjna, jednak nie oczekujemy zmian retoryki Rady, ktéra opowiadata sie

dotychczas za stabilizacja stop w najblizszych kwartatach. ECB zapewne bedzie z
Mateusz Sutowicz ostroznoscia utrzymywat luznag polityke pieniezna, wiec posiedzenie nie powinno
Analityk rynkow finansowych wptynac na rynki oczekujace na podwyzke w USA. W piatek zostang opublikowane dane
+48 22 598 22 36 z amerykanskiego rynku pracy, w ostatniej wypowiedzi Yellen ocenita, ze cel petnego

zatrudnienia jest przez gospodarke osiagniety.

Wydarzenia tygodnia

Kursy walut A%

EUR/PLN 4,3082  0,0% Utrzymanie dobrej koniunktury w przemysle

USD/PLN 4,0702  -0,1% Indeks PMI, ktory opisuje koniunkture w polskim sektorze przemystowym spadt w lutym

- do 54,2 pkt. z 54,8 pkt. w styczniu i byt nizszy od oczekiwan. Odczyt lutowy jest

CHF/PLN 4,0285  -0,3% jednak tylko nieznacznie nizszy od najwyzszego od 22 miesiecy poziomu ze stycznia, a

EUR/USD 1,0587 0,0% wartosc¢ indeksu wyraznie powyzej 50 pkt. oznacza solidne tempo wzrostu aktywnosci
w sektorze przemystowym. W lutym nadal rosta wielkos¢ produkcji, liczba nowych
zamowien (w tym eksportowych) oraz poziom zatrudnienia. Mimo niepokojacego

Rynek Pieniezny (%) A bps nasilenia sie presji na podwyzki cen, polscy producenci zaraportowali zwigkszony
optymizm.

WIBOR 1M 1,66 0 L )

WIBOR 3m 173 P Konsumpcja i zapasy gtéwnym motorem wzrostu w Q4

GUS potwierdzit wstepny szacunek PKB za Q4, kiedy PKB wzrést o 2,7% r/r wobec
wzrostu o 2,5% r/r w Q3. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikbw o charakterze
Obligacje PL (%) A bps sezonowym odnotowano wzrost o 1,7% kw./kw. wobec 0,4% kw./kw. w Q3, daje to
imponujacy zannualizowany wzrost 7,0%, wobec 1,6% w poprzednim okresie. W danych
Zy 2,17 -4 jedyna niewiadoma byta doktadna struktura wzrostu. W Q4 spozycie w sektorze
5Y 3,03 -9 gospodarstw domowych byto gtdbwnym motorem wzrostu gospodarczego, a jego
kontrybucja wyniosta 2,6 pkt. proc., drugi najwiekszy wktad do rocznego wzrostu miaty

10v 3,70 14 natomiast zapasy, ktore dodaty az 1,4 pkt. proc. W kolejnych kwartatach oczekujemy
przyspieszenia wzrostu, gtownie za sprawa solidnej konsumpcji oraz ozywienia w
inwestycjach.
IRS PLN (%) A bps
v > 02 ; Marcowa podwyzka stop w USA wydaje sie przesadzona
’ Podczas ostatniego wystapienia przed marcowym posiedzeniem FOMC, prezes Fed
5Y 2,52 0 Janet Yellen powiedziata, ze podczas najblizszego posiedzenia Rezerwa Federalna
10Y 2,98 -1 oceni, czy zatrudnienie i inflacja zmierzaja w kierunku zgodnym z oczekiwaniami i

jesli tak, dalsze dostosowywanie stop procentowych bedzie prawdopodobnie wtasciwe.
Wypowiedz przypieczetowata oczekiwania na podwyzke kosztu pieniadza w USA na
Obligacje bazowe (%) A bps posiedzeniu 14-15 marca. Yellen powtorzyla stwierdzenie, ze zwlekanie z podwyzka
DE 10Y 0.33 13 stop procentowych mogtoby wymaga¢ mocniejszego zacies$niania w podzniejszym

g terminie. Wypowiedz zostata odebrana jako zapowiedz jastrzebiej polityki FOMC w
us 10Y 2,47 14 najblizszych miesiacach.

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Gietdy pkt. A%

Oczekiwanie na przeméwienie D.Trumpa w Kongresie skutecznie zmniejszyto
WIG 30 2578,8 0,5 aktywnos$¢ inwestorow na krajowym rynku walutowym. Kurs EUR/PLN poruszat sie
S&P 500 2383,1 0,7 bowiem w pierwszej potowie tygodnia wokot 4,31. Dopiero w $rode po potudniu polska
Nikkel 225 193791 14 waluta zaczeta zyskiwa¢ na wartosci znizkujac do poziomu 4,28 jednak pod koniec

tygodnia notowania powrocity do poziomoéw z poniedziatkowego otwarcia.

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Indeks PMI [pkt] i prod. przemystowa [%, r/r]
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Struktura wzrostu gospodarczego [pp, r/r]
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PMI [pkt.] i dynamika PKB [%, kw./kw., sa]
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Dynamika konsumpcji i inwestycji [%, r/r]

15

-10

2013-03
2013-04
2013-05
2013-06
2013-07

Inwestycje

Konsumpcja /prawa os/

O RN WRE W

P A I ]

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Zrédto: Datastream

Gospodarka polska

Utrzymanie dobrej koniunktury w przemysle

Indeks PMI, ktory opisuje koniunkture w polskim sektorze przemystowym spadt w lutym
do 54,2 pkt. z 54,8 pkt. w styczniu i byt nizszy od oczekiwan. Odczyt lutowy jest
jednak tylko nieznacznie nizszy od najwyzszego od 22 miesiecy poziomu ze stycznia, a
wartos¢ indeksu wyraznie powyzej 50 pkt. oznacza solidne tempo wzrostu aktywnosci
w sektorze przemystowym. W lutym nadal rosta wielkos¢ produkcji, liczba nowych
zamowien (w tym eksportowych) oraz poziom zatrudnienia. Mimo niepokojacego
nasilenia sie presji na podwyzki cen, polscy producenci zaraportowali zwiekszony
optymizm.

Konsumpcja i zapasy gtownym motorem wzrostu w Q4 2016r.

GUS potwierdzit wstepny szacunek PKB za Q4, kiedy PKB wzrost o 2,7% r/r wobec
wzrostu o 2,5% r/r w Q3. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikbw o charakterze
sezonowym odnotowano wzrost o 1,7% kw./kw. wobec 0,4% kw./kw. w Q3, daje to
imponujacy zannualizowany wzrost 7,0%, wobec 1,6% w poprzednim okresie. W danych
jedyna niewiadoma byta doktadna struktura wzrostu. Konsumpcja przyspieszyta do
4,2% r/r z 3,9% r/r w Q3 i byt to maksymalny odczyt wynikajacy z danych rocznych.
Inwestycje spadty o 5,8% r/r, po spadku o 7,7% r/r w Q3., a w ujeciu kwartat do
kwartatu spadek wyhamowat do 0,6% z 2,2%. Dane sugeruja, ze inwestycje minety
punkt zwrotny dzieki odblokowaniu funduszy strukturalnych w dwodch ostatnich
miesiacach roku, a w kolejnych kwartatach mozliwe sa stopniowe wzrosty inwestycji.
W Q4 spozycie w sektorze gospodarstw domowych byto gtéwnym motorem wzrostu
gospodarczego a jego kontrybucja wyniosta 2,6 pkt. proc., drugi najwiekszy wktad do
rocznego wzrostu miaty natomiast zapasy, ktore dodaty az 1,4 pkt. proc. W kolejnych
kwartatach oczekujemy przyspieszenia wzrostu, gtéwnie za sprawa solidnej konsumpcji
oraz ozywienia w inwestycjach.
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ISM w ustugach i przemysle w USA [pkt.]
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Liczba nowych bezrobotnych w USA [tys.]
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PMI w przemysle i ustugach strefy euro [pkt.]

56
55 +
54
53
52
51 +
50
49
48
47

2014-03
2014-05
2014-07
2014-09
2014-11
2015-01
2015-03
2015-05
2015-07
2015-09
2015-11
2016-01
2016-03
2016-05
2016-07
2016-09
2016-11
2017-01

PMI przemyst —PMI ustugi

Zrédto: Datastream

Gospodarki zagraniczne

Marcowa podwyzka stop w USA wydaje sie przesadzona

Podczas ostatniego wystapienia przed marcowym posiedzeniem FOMC, prezes Fed
Janet Yellen powiedziata, ze podczas najblizszego posiedzenia Rezerwa Federalna
oceni, czy zatrudnienie i inflacja zmierzaja w kierunku zgodnym z oczekiwaniami i
jesli tak, dalsze dostosowywanie stop procentowych bedzie prawdopodobnie wtasciwe.
Wypowiedz przypieczetowata oczekiwania na podwyzke kosztu pienigdza w USA na
posiedzeniu 14-15 marca. Yellen jest przekonana, ze stopniowe wycofywanie sie z
polityki akomodacyjnej jest wtasciwe, a stopniowe podwyzki stop w najblizszych
miesiacach sa potrzebne, aby zapobiec przegrzaniu sie gospodarki. Jednoczesnie
powtorzyta stwierdzenie, ze zwlekanie z podwyzka stop procentowych mogtoby
wymagaé mocniejszego zaciesniania w pozniejszym terminie. Yellen dodata takze, ze
proces zmniejszania akomodacji prawdopodobnie nie bedzie tak wolny jak miato to
miejsce w 2015-2016 r. Wypowiedz zostata odebrana jako zapowiedz jastrzebiej
polityki FOMC w najblizszych miesigcach.

Donald Trump powtorzyt zapowiedzi z kampanii prezydenckiej

Prezydent USA Donald Trump wystepujac we wtorek po raz pierwszy na potaczonej
sesji obu izb amerykanskiego parlamentu powtorzyt zapowiedzi z kampanii
prezydenckiej. Zdaniem prezydenta droga do odrodzenia Ameryki i do odbudowanie jej
wyjatkowego statusu w sSwiecie wiedzie poprzez zniesienie nadmiernych regulacji
rzadowych, zredukowanie biurokracji rzadowej, demontaz systemu opieki medycznej
Obamacare, inwestycje w amerykanska infrastrukture (na kwote 1 bln USD),
zmniejszenie opodatkowania amerykanskich przedsiebiorstw. Trump podkreslit tez
istotng role handlu, ktory bedzie ,nie tylko wolny, ale takze sprawiedliwy”, obrony
granic i skupiania sie na wewnetrznych problemach Ameryki, a nie problemach catego
Swiata. W przemoéwieniu Trump nadal nie przedstawit jednak konkretow swoich
dziatan, stad niewielka reakcja rynkow.

Wyrazna poprawa koniunktury w amerykanskiej gospodarce

Wskaznik ISM, ktory mierzy aktywnos¢ w przemysle amerykanskim wzrost w lutym do
57,7 pkt. z 56 pkt. w styczniu i byt znacznie lepszy od oczekiwan. Indeks ma
analogiczng konstrukcje do PMI, wiec poziom 50 pkt. stanowi granice pomiedzy
rozwojem a spadkiem aktywnosci w sektorze. W lutym nastapito przyspieszenie tempa
wzrostu nowych zamdwien i produkcji, nieco spowolnita natomiast kreacja miejsc
pracy. Rowniez indeks ISM, ktory opisuje aktywnos¢ w ustugach wzrést w lutym do 57,6
pkt. z 56,6 pkt. w styczniu i byt lepszy od oczekiwan, sugerujac wzrost aktywnosci w
sektorze.

Pierwszy od trzech miesiecy wzrost zaméwien na dobra trwate w USA
Zamowienia na dobra trwate w USA wzrosty w styczniu o 1,8% m/m po spadku o 0,8%
m/m w grudniu i byt to pierwszy wzrost od trzech miesigcy. Dane byty lepsze od
konsensusu, ktéry zaktadat wzrost o 1,7% m/m. Zamoéwienia na dobra trwate z
wykluczeniem s$rodkow transportu spadty natomiast o 0,2% m/m po wzroscie o 0,9%
m/m w grudniu, poniewaz wzrost zamdwien ogotem wynikat z przyspieszenia w
przemysle lotniczym.

Nastroje amerykanskich konsumentéw najlepsze od 2001r.

Indeks zaufania amerykanskich konsumentow opracowywany przez Conference Board
nieoczekiwanie wzrost w lutym do 114,8 pkt. wobec 111,6 pkt. w styczniu i byt
najwyzszy od 2001r., potwierdzajac bardzo dobre nastroje konsumentow w USA.

Najnizsza od 44 lat liczba nowych bezrobotnych w USA

Liczba osob ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym
tygodniu w USA spadta o 19 tys. do 223 tys. z 242 tys. tydzien wczesniej. Byt to
najnizszy odczyt od 44 lat, co potwierdza bardzo dobra kondycje amerykanskiego
rynku pracy.

Inflacja w strefie euro osiagneta cel ECB

Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w lutym, wg wstepnych danych, do 2,0% r/r z 1,8%
r/r w styczniu i byta zgodna z oczekiwaniami. Inflacja osiagneta tym samym, po raz
pierwszy od czterech lat, cel inflacyjny ECB, ktory jest definiowany jako ,,ponizej, ale
blisko” 2,0%. Inflacja bazowa pozostaje jednak niska, a przyspieszenie wskaznika HICP
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wynikato ze wzrostu cen energii. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen energii i Zywnosci
nieprzetworzonej utrzymata sie na poziomie 0,9% r/r, wskaznik po wytaczeniu energii
wzrost natomiast do 1,2% r/r z 1,1% r/r. Niskie odczyty inflacji bazowej sa jedna z
przyczyn, dlaczego Europejski Bank Centralny utrzyma swoja bardzo luzna polityke
pieniezna w najblizszych miesigcach.

Poprawa koniunktury w europejskim przemysle

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, wzrdst w
lutym do 55,4 pkt. z 55,2 pkt. w styczniu, podczas gdy wstepnie szacowano go na
poziomie 55,5 pkt. Indeks we wszystkich krajach za wyjatkiem Grecji ma wartosc
powyzej 50 pkt., co oznacza wzrost aktywnosci w sektorze przemystowym. W
przypadku Grecji nastgpito jednak wyhamowanie spadkow (odczyt 47,7 pkt.).
Najwyzsze poziomi PMI przybrat w Holandii (58,3 pkt.), Austrii (57,2 pkt.) oraz w
Niemczech (56,8 pkt.), w pierwszym i ostatnim z tych krajow koniunktura jest
najlepsza od niemal 6 lat.

Stabilizacja bezrobocia w strefie euro

Stopa bezrobocia w strefie euro utrzymata sie w styczniu (po wyeliminowaniu wptywu
czynnikow o charakterze sezonowym) na poziomie 9,6% i byta najnizsza od maja 2009r.
Sposréd krajow UE, najnizsze bezrobocie odnotowano w Czechach (3,4%) oraz w
Niemczech (3,8%). Najwyzsza stopa bezrobocia jest w Grecji (23% w listopadzie) i w
Hiszpanii (18,2%). Wg metodologii Eurostat stopa bezrobocia w Polsce spadta do 5,4% z
5,5% w grudniu, i byt to si6dmy najnizszy odczyt w Europie.

Poprawa koniunktury w chinskim przemysle

Opracowywany przez Caixin Media i Markit Economics indeks PMI, ktory opisuje
koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wzrost w lutym do 51,7 pkt. z 51,0 pkt. w
styczniu i byt wyzszy od oczekiwan. Analogiczny ,,oficjalny” wskaznik opracowywany
przez biuro statystyczne i Federacje Logistyki wyniost w lutym 51,6 pkt. wobec 51,3
pkt. miesigc wczesniej. Odczyt powyzej 50 punktow oznaczaja ozywienie w sektorze.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
Kursy USD/PLN i EUR/PLN

4,55

Rynek walutowy - PLN

Oczekiwanie na przemowienie D.Trumpa w Kongresie skutecznie zmniejszyto
aktywnos¢ inwestorow na krajowym rynku walutowym. Kurs EUR/PLN poruszat sie
bowiem w pierwszej potowie tygodnia wokot 4,31 tj. poziomu od ktorego odchylat sie o
okoto dwa grosze przez caty ubiegty miesiac. Dopiero w srode po potudniu polska
waluta zaczeta zyskiwa¢ na wartosci a kurs znizkowat do poziomu 4,28. Warto
zauwazy¢, iz cze$¢ pozostatych walut rynkoéw wschodzacych nie byta juz tak
niewrazliwa na sygnaty dotyczace chocby rosnacych szans na normalizacje polityki
pienieznej w USA. Przyktadowo sroda byta czwartym dniem z rzedu przeceny tureckiej
liry. Z kolei izraelski szekel byt wtedy najsilniejszy wzgledem euro od pietnastu lat.
——EUR/PLN ——USD/PLN Jprawa i/ Koncowka tygodnia przyniosta ostabienie ztotego i powrot kursu EUR/PLN w okolice
4,30. Ostabienie ztotego w potaczeniu z aprecjacja dolara na miedzynarodowym rynku
skutkowato natomiast zwyzka pary USD/PLN niemal do poziomu 4,10 tj. najwyzszego
Tygodniowa zmiana kurséw walutowych[%] od ponad miesiagca. Z kolei para GBP/PLN wyznaczyta miesieczne minimum w $lad za
utrzymujaca sie negatywna presja na funta w zwiazku z procedura wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej i towarzyszacym temu procesowi aspiracjami
niepodlegtosciowymi Szkocji.

Obligacje PL

Miniony tydzien to okres znaczacego wyptaszczenia krzywej SPW i jednoczesnego
wyraznego zawezenia sie spreadu pomiedzy polska 10-latka, a niemieckim
odpowiednikiem. Dochodowos$¢ obligacji z dtugiego konca obnizyta sie bowiem o 11 bps
do 3,73%, czyli 6-tygodniowego minimum, co przy spadku rentownosci 2-latki o 4 bps i
‘ 1 az 13-bps wzroscie Bunda skutkowato opisanymi wczesniej zmianami. Wydarzeniem
EUR/TRY | ; : : B 3.4% tygodnia na rynku pierwotnym byta aukcja, na ktorej Ministerstwo Finansow sprzedato
2,0%  -1,0%  00%  10%  20%  30%  4,0% obligacje OK0419/PS0422/WZ1122/WZ0126/DS0727 za 5,24 mld PLN odkupujac papiery
PS0417/0K0717/DS1017 na kwote 4,77 mld PLN. Koniec miesiaca to takze tradycyjne
podsumowanie zmian w przeptywach na rynku polskiego dtugu. W styczniu portfel
ztotowych obligacji skarbowych w posiadaniu inwestorow zagranicznych zwiekszyt sie o
Rentownosci obligacji krajowych [%] 1,2 mld PLN do 193,8 mld PLN. Krajowe banki posiadaty natomiast na koniec stycznia
a0 ¢ I I o obligacje skarbowe oraz bony o wartosci 242,39 mld PLN (wzrost o 4,4 mld PLN wobec
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konca ubiegtego roku), a zaktady ubezpieczen o wartosci 59,3 mld PLN. Polskie
2a fundusze inwestycyjne miaty w portfelach papiery o wartosci 49,4 mld PLN, a osoby
30 [s fizyczne - 12,2 mld PLN.
28

25
| 10 Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

23

20 f 2,18
18 f Kierunek Uzasadnienie
iz L, . . . . 15 EUR/PLN ) Mimo, iz w ostatnich dniach zmiennos$¢ ztotego wzrosta to nadal kurs
R x 3 4« R 0¥ koncentruje sie wokoét poziomu 4,31. Nie spodziewamy sie, aby w
trwajacym tygodniu zwyzka notowan mogta przekroczyc poziom 4,33
= Tygodniowa zmiana rentownoSoi benchmarkow = 2017-03-06 choc teoretycznie impulsem do gtebszego spadku wartosci mogtyby
Zrédto: Reuters by¢ wzmozone oczekiwania na podwyzke stop procentowych w USA,

obnizenie tempa wzrostu PKB w Chinach, czy wazrost ryzyka
politycznego w Europie i na Potwyspie Koreanskim.

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW USD/PLN ) Poczatek tygodnia moze przynies¢ kontynuacje spadkow eurodolara i
probe trwatego zejscia ponizej poziomu 1,06, co w potaczeniu z
oczekiwanym nieznacznym ostabieniem ztotego powinno generowac
tagodna presje na wzrost kursu USD/PLN ograniczong poziomem

PL 10Y (%) 1 Stabilizacja notowan na minimach ze stycznia. Sprawna realizacja
potrzeb  pozyczkowych powinna neutralizowa¢ spodziewane
pogorszenie sentymentu inwestycyjnego do bardziej ryzykownych
aktywow.
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Zrédto: Reuters
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Wytaczajac piatkowa sesje miniony tydzien byt okresem spadku notowan eurodolara
motywowanego przede wszystkim szeregiem jastrzebich wypowiedzi przedstawicieli
Rezerwy Federalnej, ktore wyraznie zwiekszyty w ocenie rynku prawdopodobienstwo
podwyzki stop procentowych w USA w marcu. Z 30% szacowanych w miniony
poniedziatek po kilku wypowiedziach bankierow centralnych prawdopodobienstwo
wzrosto do 97% - po piatkowym wystapieniu prezes J.Yellen. W slad za tym na wartosci
zyskiwat dolar, ktory w relacji do euro w czwartek byt najsilniejszy od stycznia.
Amerykanska walute nieznacznie umocnito takze dobrze odebrane wystapienie
D.Trumpa przed Kongresem, w ktorym nieznacznie rozwinat hasta z kampanii
wyborczej, gdy obiecat miedzy innymi program rozbudowy infrastruktury, a takze
podtrzymat tegoroczne zapowiedzi obnizki podatkéw dla klasy sredniej i firm oraz nie
uderzat nadmiernie w tony protekcjonistyczne. Sytuacja na rynku eurodolara zmienita
sie w piatek, gdy rynek zdecydowat o realizacji zyskow, po ktorej kurs EUR/USD
zawrocit z poziomu 1,0499 do 1,0623 notujac tym samym najwiekszy jednodniowy
wzrost od konca stycznia. Miniony tydzien to takze spore zmiany na rynku
szwajcarskiego franka. Ciekawostka ubiegtego tygodnia byta miedzy innymi publikacja
przez bank centralny Szwajcarii danych, z ktérych wynika, iz od trzech tygodni rosnie
aktywnos¢ SNB na rynku walutowym. Wartosc interwencji fx w minionym tygodniu byta
najwyzsza od potowy listopada, gdy bank centralny zdecydowat o wzmozonej
sprzedazy franka, by przeciwdziata¢ umocnieniu waluty w reakcji na wzrost awersji do
ryzyka zwigzany z wygrang D.Trumpa w wyborach prezydenckich. Co roéwniez
znamienne taczna warto$¢ interwencji z trzech ostatnich tygodni to okoto 3 wszystkich
wydatkow SNB na interwencje walutowe w tym roku.

Obligacje bazowe

Miniony tydzien na rynku obligacji bazowych to dynamiczne, bo dwucyfrowe, wzrosty
dochodowosci 10-letniego dtugu USA i Niemiec. W przypadku Bunda zwyzka wyniosta 13
bps do poziomu 0,33% gtownie w zwiazku z mniejszymi obawami o wynik wyboréw
prezydenckich we Francji, po tym jak w sondazu E.Macron wyprzedzit M.Le Pen. W
reakcji spread francuskich 10-latek do niemieckich odpowiednikéw zawezit sie do
miesiecznego minimum tj. ponizej 59 bps. Nie bez znaczenia dla zwyzki dochodowosci
niemieckiego dtugu byta oczekiwana juz w marcu kontynuacja normalizacji polityki
pienieznej w USA. Z tego powodu az 14-bps wzrost zanotowaty w minionym tygodniu
rentownosci Treasuries, ktére poziomem 2,47% wyréwnaty wynik z potowy lutego. Do
1,29% wzrosta natomiast rentownosc 2-latki amerykanskiej. Byt to najwyzszy poziom od
2009 roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

Mozliwa kontynuacja spadkow eurodolara w $lad za rosnacymi
rozbieznosciami kierunku polityki pienieznej pomiedzy USA, a
strefag euro, dodatkowym obcigzeniem dla wyceny euro beda
obawy zwiazane z wyborami prezydenckimi we Francji,

Kierunek

L 4

EUR/USD

10Y DE (%) 1 Stabilizacja notowan Bunda kontrastujaca z sytuacja dtugu w
innych europejskich krajach, w szczegdlnosci Francji, Wtoszech,
Grecji, gdzie lokalne problemy skutkuja zwyzkami dochodowosci,
10Y US (%) * Kontynuacja umiarkowanych zwyzek rentownosci pod wptywem

jastrzebiej retoryki wypowiedzi prezes J.Yellen, ktora
zapowiedziata marcowa podwyzke stop procentowych w USA oraz
danych z amerykanskiej gospodarki. Nieco silniejsze wzrosty moga
byc obserwowane na krotkim koncu krzywej.
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Kurs EUR/PLN

Analiza teChn‘iCZHa Da:w’ EURPLN= - WS12 - LI
= Kurs EUR/PLN kontynuuje notowania w ramach trendu R R S .
bocznego ograniczonego poziomami 4,27 - 4,31, i
* Kontrastuje to jednak ze wskazaniami RSI, ktore el
tworza dywergencje z kursem sugerujac mozliwa
przeceng ztotego, -
= Zadnych sygnatow transakcyjnych nie generuje L
natomiast oscylator stochastyczny, dri, | )
= Krotkoterminowo poziomem oporu przed wzrostami ‘“]-M\%'j‘f o
jest bariera 4,3150 i 4,3457 wyznaczona przez 100- bw W N
dniowa $rednia ruchoma. Ewentualne spadku powinny |ff" L{ll o mem — S _______/ .
miec¢ natomiast zasieg 4,2730. e — [
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Analiza techniczna P e
= Notowania pary USD/PLN poruszaja sie w trendzie -
horyzontalnym skupione wokét poziomu 4,0612 tj. | |——————————————— — — —= g E oM = —— — — —

100-dniowej Sredniej ruchomej,

i s
= Zaréwno oscylator stochastyczny jak i RSl nie generuja T 7 mf’“\ - izﬂ—/ I3
sygnatow transakcyjnych, stad kontynuacja trendu | | | /M I '/‘“A\\ = MF hl,u/ // ]
bocznego jest prawdopodobna. " e ~/ kW / e
Wsparcie/Opor = =pm
02 4,0858 e
o1 4,0667 o
W1 4,0015 =
w2 3,9730 i Y e _ —
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny
Kurs EUR/USD
Analiza techniczna Daly EUR= | P
= Kurs EUR/USD porusza sie w ramach kanatu Ty o
spadkowego, ol
= Wskaznik RSI porusza sie natomiast wokoét neutralnych ) o
poziomadw, m i
= Podobnie jak oscylator stochastyczny, ktory réwniez 1" \ A ‘ I
nie generuje zadnych sygnatow, y Lo

= Kurs EUR/USD porusza sie¢ w ramach chmury Ichimoku,
blisko poziomu dolnej wstegi Bollingera,

= Poziom 100-dniowej $redniej tj. 1,0707 zabezpiecza
notowania przed ewentualnym wzrostem.

Wsparcie/Opor x
02 1,0854 >
01 1 ’0707 o ~ A\ 7\ Vake
w1 1,0554 VYAV U ,// va IN\NT™ 4 ﬂ'*\;/‘fk \ j v
w2 1,0493 —~ - VNN W V'R

IR R R E R R EE R E R E R R E R E R EEE R EE N R
maj16 | ce 16 | lip16 | sie 16 | wrz16 | paz16 | lis 16 | grule | sy 17 | w1 | mart?

Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

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

Produkcja przemystowa (r/r) 6,0 -3,4 7,5 3,2 -1,3 3,1 2,1 9,0 2,7
dane odsezonowane 3,5 1,3 5,3 3,3 1,2 3,0 4.4 4,1
Produkcja budowlana(r/r) -13,0 -18,8 -20,5 -15,3 -20,1 -12,8 -8,0 2,1 1,8
dane odsezonowane -14,2 -14,7 -20,7 -15,7 -16,9 -11,4 7,7 -2,6

(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 31 32 31 32 31 31 31 45 46
Ptace w sek. przeds. (r/r) 5,3 4,8 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 4,3 3,9
Stopa bezrobocia 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5
Saldo CA (mln EUR) -723 -993 -739 -445 -531 -188 -533 560 -

CPI (r/r) -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,8 2,1
Inflacja bazowa (r/r) -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,3 0,4
PPI (r/r) -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,1 4,4
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 11,4 10,7 10,1 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5 8,7
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,65 1,65 1,65 1,65 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,71 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 1,66 1,64 1,64 1,77 1,81 1,96 2,04 2,19 2,22
Obligacja 5-letnia 2,24 2,29 2,15 2,35 2,51 2,87 2,89 3,17 3,13
Obligacja 10-letnia 2,9 2,88 2,77 2,92 3,10 3,65 3,63 3,89 3,82
EUR/PLN 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31
USD/PLN 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07
EUR/USD 1,11 1,12 1,12 1,12 1,10 1,06 1,05 1,08 1,06

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 8,0
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)
03/03 08:00 Sprzedaz detalicznar/r Niemcy Styczen -1.1% 2.3% 0.7%
03/03 09:55 Indeks PMI w ustugach Niemcy Luty 54.4 54.4 54.4
03/03 10:00 Indeks PMI w ustugach EU Luty 55.6 55.5 55.6
03/03 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Styczen 1.1% 1.2% 1.5%
03/03 15:45 Indeks PMI w ustugach USA Luty 53.9 53.8 54.0
03/06 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Marzec 17.4 20.7 18.8
03/06 16:00 Zamowienia fabryczne USA Styczen 1.3% 1.0%
03/06 16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Styczen 1.8%
03/07 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Styczen 8.1% 4.2%
03/07 11:00 PKBSATr/r EU 4Q 1.7% 1.7%
03/07 14:00 Stan rezerw NBP Polska Luty
03/07 14:30 Bilans handlowy USA Styczen -$44.3b -$47.0b
03/07 03/08 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
03/08 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Styczen -0.7% -0.6%
03/08 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA 5.8%
03/08 14:15  Raport ADP USA Luty 246k 185k
03/08 Decyzja w sprawie stép procentowych Polska 1.50% 1.50% (1.50%)
03/09 13:30 Challenger Job Cuts r/r USA Luty -38.8%
03/09 13:45 Decyzja w sprawie stép procentowych EU 0.000% 0.000%
03/09 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA 223k
03/10 08:00 Bilans handlowy Niemcy Styczen 18.7b 18.0b
03/10 08:00 Saldo rachunku biezacego Niemcy Styczen 24.0b 15.5b
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
03/10 14:30 rolniczym USA Luty 227k 185k
03/10 14:30  Stopa bezrobocia USA Luty 4.8% 4.7%

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach
informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie¢ do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub 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.



