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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien zapowiada sie niezwykle ciekawie. Najwazniejszym
+48 22 598 22 38 wydarzeniem bedzie rozpoczynajace sie we wtorek dwudniowe posiedzenia

amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Rynek jest przekonany, iz dojdzie na nim do
Urszula Kryniska podwyzki stop procentowych. Kluczowe dla nastrojéow bedzie jednak retoryka
Ekonomistka wystapienia prezes J.Yellen oraz publikacja oczekiwanej przez bankierow centralnych
+48 22 598 20 10 $ciezki stop procentowych w 2017 roku i kolejnych latach. Zrédtem zmiennosci okazac

sie moga takze posiedzenia BoJ, BoE, i SNB, wybory parlamentarne w Holandii i
Mateusz Sutowicz rozpoczecie procedury Brexitu. Z kolei na szczycie panstw G20 dojdzie do spotkania
Analityk rynkow finansowych Trump - Merkel, ktore rowniez moze wptynac¢ na sentyment rynkowy. Wobec bogatego
+48 22 598 22 36 kalendarium i wagi wydarzen zagranica, liczne publikacje danych krajowych nie beda

w naszej ocenie miaty znaczacego wptywu na rynek finansowy.

Wydarzenia tygodnia

EUR/PLN 43429  0,8% Stopy i komunikat po posiedzeniu RPP bez zmian

USD/PLN 2.0705 0.1% Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
> P niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Wymowa

CHF/PLN 4,0378 0,3% komunikatu niewiele odbiegata od poprzedniego, kiedy Rada jasno zakomunikowata, ze

przyspieszenie inflacji nie jest dla niej problemem. W ocenie RPP ryzyko trwatego

Kursy walut A%

EUR/USD 1,0666 0,7% . i . , X . .
przekroczenia celu inflacyjnego w srednim terminie jest ograniczone, podczas gdy
przed miesiagcem byto ,niewielkie”. Nie jest to jednak zmiana, ktéra wyraznie
Rynek Pieniezny %) A bps zmieniataby wymowe stwierdzenia, chociaz nowe okreslenie wydaje sie mniej

kategoryczne. Na posiedzeniu w marcu Rada zapoznata si¢ nowa projekcja PKB i
WIBOR 1M 1,66 0 inflacji. Sciezka centralna tej projekcji nie przekracza celu (2,50%) w catym
horyzoncie, a zdaniem prezesa Glapinskiego sama projekcja sugerowataby mozliwos¢

e L ° utrzymania stop na obecnym poziomie nie tylko w 2017r., ale tez w 2018r.
Podtrzymujemy nasza ocene, ze stopy NBP zostang utrzymane na obecnym poziomie

Obligacje PL (%) A bps do potowy 2018 roku.

2Y 2,13 -6 Stopy ECB bez zmian, komunikat mniej gotebi

5y 3.07 7 Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego pozostawita stopy procentowe oraz

parametry skupu aktywow bez zmian. Z komunikatu po posiedzeniu usunieto
10Y 3,72 2 stwierdzenie, ze jesli okaze sie to konieczne do osiagniecia celu inflacyjnego, Rada
Prezesow bedzie reagowac z uzyciem wszystkich instrumentow, jakie ma do dyspozycji
w ramach swojego mandatu, co jak wyjasnit Draghi sugeruje, ze obecnie nie ma
IRS PLN (%) A bps potrzeby by podejmowac niestandardowe dziatania. Wynik posiedzenia potwierdzit, ze
ECB w najblizszym czasie utrzyma obecny poziom akomodacji monetarnej.

2Y 2,03 1

Kolejne dobre dane z rynku pracy w USA
oY 2,57 4 Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w
10Y 3,08 7 lutym o 235 tys. po wzroscie o 238 tys. przed miesiacem, a wzrost byt wyzszy od
oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na poziomie 200 tys. Stopa bezrobocia spadta
natomiast w lutym do 4,7% z 4,8% i byta zgodna z oczekiwaniami. Dane potwierdzaja

Obligacje bazowe (%) A bps bardzo pozytywny obraz rynku pracy, ktéry w ocenie Fed osiagnat juz petne
DE 10Y 0.45 13 zatrudnienie. Sa kolejnym argumentem za podwyzkami stop procentowych w USA.
’ Wzrost kosztu pieniadza o 25 bps na marcowym posiedzeniu wydaje sie byc
Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Gietdy pkt. A%
- . K iatek .
WIS 30 25415 7 Miniony tydzien byt okresem przeceny ztotego, a piatek byt siodma z rzedu wzrostowa

sesja EUR/PLN. Mimo, iz na poczatku ubiegtego tygodnia kurs rost w anemiczny sposob
S&P 500 2372,6 -0,4 tj. o kilkanascie pipsow, to koniec omawianego okresu przynidst juz zauwazalne
Nikkei 225 19633.8 13 wz.rost.y. Tylko w piatek nptowama pary EUR/PLN zwyzkowaty o 1,5-grosza osiagajac
e najwyzszy od konca stycznia poziom 4,3388.

Zrodto: Reuters

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

Stopa referencyjna nominalna i realna [%, r/r] Stopy i komunikat po posiedzeniu RPP bez zmian
Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
40 niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Wymowa
::3 - komunikatu niewiele odbiegata od poprzedniego, kiedy Rada jasno zakomunikowata, ze
25 przyspieszenie inflacji nie jest dla niej problemem. RPP nadal spodziewa sie, ze po
fﬂ _\_\ istotnym wzroscie w pierwszych miesigcach roku, inflacja ustabilizuje sie na
10 umiarkowanym poziomie. W ocenie RPP ryzyko trwatego przekroczenia celu
gz inflacyjnego w srednim terminie jest ograniczone, podczas gdy przed miesiacem byto
05 ,hiewielkie”. Nie jest to jednak zmiana, ktora wyraznie zmieniataby wymowe
Y e MsfsomoBomSE o s stwierdzenia, chociaz nowe okreslenie wydaje sie mniej kategoryczne. Nalposiedzeniu
EEERE R EEEEE R R w marcu Rada zapoznata si¢ nowa projekcja PKB i inflacji, ktora wspiera

przedstawiong w komunikacie ocene sytuacji w gospodarce. Warto przy tym dodaé, ze
w listopadzie prezes Glapinski nieco dystansowat sie od wynikow projekcji, a na
obecnym posiedzeniu zadeklarowat ze sie¢ z niag w petni zgadza. Zgodnie z

= Stopa referencyjna Stopa referencyjna realna

Zrodto: Datastream oczekiwaniami, nowa projekcja pokazata wyraznie wyzsza niz w listopadzie Sciezke
inflacji. Zgodnie z projekcja marcowa roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-
Projekcja lutowa na tle listopadowej [%,r/r] procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 1,6 - 2,5% w 2017 r. (wobec 0,5 -
2,0% w projekcji z listopada ub.r.), 0,9 - 2,9% w 2018 r. (wobec 0,3 - 2,6%) i 1,2 - 3,5%
4 w 2019 r. Sciezka centralna tej projekcji nie przekracza celu (2,50%) w catym
32 T ——— horyzoncie, zdaniem prezesa Glapinskiego sama projekcja sugerowataby mozliwosc
Zi utrzymania stop na obecnym poziomie nie tylko w 2017r., ale tez w 2018r. Oczekiwana
S _—— Sciezka wzrostu zostata natomiast, co nieco zaskakuje, do$¢ wyraznie podniesiona.
s Roczne tempo wzrostu PKB znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
1 przedziale 3,4 - 4,0% w 2017 r. (wobec 2,6 - 4,5% w projekcji listopadowej), 2,4 - 4,5%
05 w 2018 r. (wobec 2,2 - 4,4%) oraz 2,3 - 4,4% w 2019 r. Podtrzymujemy nasza ocene, ze
0 stopy NBP zostana utrzymane na obecnym poziomie do potowy 2018r. Prezes NBP
2017 208 2019 powiedziat wprost, Ze przy obecnym ksztattowaniu sie cen ropy i zywnosci, nie widac
—Inflacja marzec ——Inflacja listopad podstaw do myslenia o zmianie poziomu stop procentowych. Rada nie wydaje sie tez

—PKE marzec PKE fistopad obecnie zaniepokojona perspektywa ujemnych realnych stop procentowych.

Nieoczekiwany spadek bezrobocia w lutym

Wg szacunkow MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w lutym do 8,5% z 8,6%
w styczniu i byta nizsza od oczekiwan. Spadek bezrobocia w lutym, ktory jest
Stopa bezrobocia rejestrowanego [%] sezonowo trudnym okresem na rynku pracy, jest bardzo nietypowym zjawiskiem i do
tej pory miat miejsce tylko w 2007 i 2008r., kiedy bezrobocie szybko spadato z

Zrédto: NBP

15

N relatywnie wysokiego poziomu. Obecnie odsezonowana stopa bezrobocia jest, wg
13 \-—//\ naszego szacunku, na najnizszym w historii poziomie 7,7%, stad odczyt w lutym jest
ﬁ ' ‘\,_r\ duza niespodzianka. W lutym stopa bezrobocia rejestrowanego byta o 1,7 pkt. proc.
0 \___,.\ nizsza mz przed ro!«iem, a na pgczqtku b.r. tempo o,grgniczania bezrobocia za.mja%
9 <~ spowolni¢, w okolicy bezrobocia naturalnego, przyspieszyto. Trudno to wyjasnic
8 wzrostem popytu na prace, liczba ofert pracy w lutym nadal rosta, ale znacznie
; wolniej niz w poprzednim miesiacu (3,5% r/r vs. 41% r/r). By¢ moze wynika to z
8480858388838 3%843¢8 ozywienia inwestycji i wiekszego, niz wynikatoby z wzorca sezonowego,
EEisssscssass588¢888 zapotrzebowania na pracownikéw budowlanych. W kolejnych miesiacach czynniki
Bezrobocie Bezrobocie_sa sezonowe beda poprawiaé warunki na rynku pracy i spodziewamy sie dalszego spadku
bezrobocia.

Zrédto: Datastream . ;
Imponujace wzrostu wptywoéw z VAT w lutym

Z informacji ,,Pulsu Biznesu” wynika, ze w lutym dynamika wptywow z VAT byta
jeszcze bardziej imponujaca niz na poczatku roku, a dwa pierwsze miesigce przyniosty

Skumulowane wptywy z VAT [12m, mld PLN]

140 w sumie wzrost dochodéw z najwazniejszego dla budzetu podatku o ok. 40% r/r. Z

135 informacji gazety wynika, ze dokonane w grudniu zwroty VAT za styczen i luty

130 poprawity styczniowa statystyke o 3-4 mld PLN, a w lutym o okoto 2,5 mld PLN.

125

120 Zyzynski o utrzymaniu stop nawet w 2018r.

115 Jerzy Zyzynski, cztonek RPP ocenit, ze jesli nie zmienia sie znaczaco warunki makro, to

110 bytby za utrzymaniem bez zmian stép procentowych takze w 2018 roku. Uzasadniajac

105 stwierdzit, ze wzrost inflacji wynika z efektu bazy i wzrostu cen surowcow. Inflacja

e T IR R RN R dalej jest ponizej celu inflacyjnego i powinna sie ustabilizowaé na ulmiarkowanym
 EEEEEEEEEEEE R RN poziomie. Co wigcej, nadal mamy do czynienia ze wzrostem oszczednosci i niechecia

NNNNNNNNNNNNNNNNN

Zrodto: Datastream, Puls Biznesu
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przedsiebiorcow do brania kredytow mimo niskich stop procentowych. W takich
warunkach podnoszenie stop nie wydaje sie wtasciwe. Jerzy Zyzynski dotaczyt w swojej
wypowiedzi do prezesa Glapinskiego, ktory uznat, ze nowa projekcja NBP jest
argumentem za stabilizacja stop rowniez w 2018r. Nasz scenariusz bazowy zaktada
podwyzke stop procentowych w drugiej potowie 2018r.
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Gospodarki zagraniczne

Stopy ECB bez zmian, komunikat mniej gotebi

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego pozostawita stopy procentowe oraz
2 100 parametry skupu aktywow bez zmian. M.Draghi ocenit, iz inflacja w strefie euro
wzrosta w ostatnich miesigcach do 2,0% z uwagi na zwyzki cen energii i Zywnosci, lecz

Parametry polityki ECB [%, mld EUR]

" ¥ bazowa presja inflacyjna pozostaje niska i nie istnieja przekonujace przestanki za jej
! % wzrostem oraz samopodtrzymujacym sie dostosowaniem cen w kierunku celu
05 40 inflacyjnego (,,blisko, lecz ponizej 2%”). Draghi ocenit, iz gtéwny wskaznik inflacji
0 . . 20 pozostanie na poziomie ok. 2% w najblizszych miesiagcach. Z komunikatu po
o —H_ . posiedzeniu usunieto stwierdzenie, ze jesli okaze sie to konieczne do osiggniecia celu
Bg8Hgggag8g g8y inflacyjnego, Rada Prezesow bedzie reagowac z uzyciem wszystkich instrumentow,
% % % % % % % % 8885358 ¢8 388 jakie ma do dyspozycji w ramach swojego mandatu, co jak wyjasnit Draghi sugeruje,
WartosC QF /il EUR, prawa 0§/ ——Stopa kredytawa ze obecnie nie ma potrzeby by podejmowac niestandardowe dziatania. Europejski Bank
——stopa depozytowa Stopa repo Centralny w najnowszej projekcji makroekonomicznej podwyzszyt szacunki inflacji i
- PKB w strefie euro na lata 2017-2018. Prognoza wzrostu zostata podniesiona o 0,1 pkt.
Zrédto: Datastream proc., prognoza inflacji na 2017r.o 0,4 pkt. proc. do 1,7%, na 2018r. o 0,1 pkt. proc.
do 1,6%. Wynik posiedzenia potwierdzit, ze ECB w najblizszym czasie utrzyma obecny
Zmiana zatrudnienia w USA [tys.] poziom akomodacji monetarnej. ECB bedzie kontynuowaé program skupu aktywow na
i o obecnym poziomie 80 mld EUR miesiecznie do konca biezacego miesiaca, za$ od
20 350 kwietnia 2017 roku zakupy aktywow netto maja by¢ prowadzone nadal, na kwote 60
27 300 mld EUR miesiecznie, do konca grudnia 2017r.
ij ;Zg Kolejne dobre dane z rynku pracy w USA
21 150 Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w
19 100 lutym o 235 tys. po wzroscie o 238 tys. przed miesiacem, a wzrost byt wyzszy od
v N oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na poziomie 200 tys. Rewizja danych za ostatnie dwa
" 3883 3388338883888 M miesiace zwiekszyta liczbe miejsc pracy o 9 tys. Stopa bezrobocia spadta natomiast w
EE855:555E88888¢8¢8 lutym do 4,7% z 4,8% i byta zgodna z oczekiwaniami. Co wiecej spadkowi bezrobocia
Placa godzinowa rjr towarzyszyt wzrost stopy zatrudnienia do 60% z 59,9% a takze stopy aktywnosci

= 7miana zatrudnienia poza rolnictwem /prawa o§/

zawodowej do 63 z 62,9%. W lutym utrzymat sie tez miesieczny wzrost ptacy
godzinowej na poziomie 0,2%, a przecietne wynagrodzenie godzinowe byto o 2,8%

Zrédto: Datastream wyzsze niz przed rokiem, po wzroscie o 2,6% r/r przed miesigcem. Dane potwierdzaja
bardzo pozytywny obraz rynku pracy, ktéry w ocenie Fed osiagnat juz petne
Charakt. amerykanskiego rynku pracy[%] zatrudnienie. Sa kolejnym argumentem za podwyzkami stop procentowych w USA.
Wzrost kosztu pieniadza o 25 bps na marcowym posiedzeniu wydaje sie byc¢
64 80 przesadzony.
75
: 70 Wzrost zamowien w USA
o 22 Zamoéwienia na dobra trwate w USA wzrosty w styczniu o 2,0% m/m po spadku o 0,8%
o 55 m/m w grudniu, a wzrost byt silniejszy niz wstepny szacunek na poziomie 1,8%. Dane
5.0 byty pod wptywem wzrostu zamoéwien w lotnictwie, gdyz zamowienia na dobra trwate z

wykluczeniem srodkow transportu pozostaty bez zmian, wobec wzrostu o 0,9% m/m w
grudniu. Zamoéwienia w przemysle amerykanskim wzrosty natomiast w styczniu o 1,2%
m/m po wzroscie o 1,3% m/m w grudniu, silniej od oczekiwan. Dane potwierdzaja
dobra koniunkture w amerykanskim przemysle.
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R
Stopa zatrudnienia
Wskainik aktywnosci zawodowej
= Stopa bezrobocia /prawa oé/

Utrzymanie wzrostu gospodarczego w strefie euro

Eurostat potwierdzit swoje wczesniejsze szacunki, z ktoérych wynika, ze Produkt
Krajowy Brutto strefy euro wzrost w Q4 o 0,4% kw./kw., podobnie jak w Q4. W ujeciu
rok do roku odnotowano natomiast wzrost o 1,7% wobec 1,8% w poprzednim okresie.

Zrédto: Datastream

PKB w strefie euro [%, r/r] Sposrad gospodarek UE spadek PKB odnotowano jedynie w Grecji, gdzie wyniost on
1,2% kw./kw. (oraz 1,1% kw./kw. ) pomimo wzrostu w Q2 i Q3, co moze budzi¢
25 zaniepokojenie w obliczu negocjacji kolejnego programu pomocowego. Polska, ze

wzrostem 1,7% kw./kw., uplasowata sie na drugim miejscu wsréd gospodarek UE (za

2

v Estonia), co pokazuje jak solidne byto odbicie gospodarcze pod koniec ubiegtego roku
! I I I I w Polsce.

05 I
o -

| Wiekszy od oczekiwan spadek zamoéwien w niemieckim przemysle
s I Zamoéwienia w niemieckim przemysle spadty w styczniu az o 7,4% m/m wobec
* oczekiwanego spadku o0 2,5% m/m i po wzroscie o 5,2% w grudniu. W ujeciu rok do roku
zamowienia spadty o 0,8% po wzroscie o 8,0% miesiac wczesniej. Spadek w styczniu

1,5

_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 13-17.03.2017 W str. 4



akro i rynek

komentarz tygodniowy

dotyczyt wszystkich kategorii zamoéwien, jednak w wiekszym stopniu zamdwien na
dobra inwestycyjne oraz zamowien krajowych.

Dane o niemieckiej produkcji nieco lepsze od oczekiwan

Produkcja przemystowa w Niemczech wzrosta w styczniu o0 2,8% m/m po spadku o 2,4%
m/m w grudniu i byta nieco wyzsza od oczekiwan. W ujeciu rok do roku produkcja
przemystowa pozostata bez zmian, po uwzglednieniu dni roboczych, podczas gdy
poprzednio spadta o 0,1%. Dane za grudzien zostaty nieco zrewidowane w gore.
Publikacje nalezy oceni¢ pozytywnie po rozczarowujacych danych o zamoéwieniach w
przemysle w styczniu, ktore pokazaty spadek o 7,4% r/r.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Zrédto: Reuters

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Zrodto: Reuters

Rentownosci obligacji krajowych [%]
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Zrodto: Reuters

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW
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Zrédto: Reuters

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Miniony tydzien byt okresem przeceny ztotego, a piatek byt siddma z rzedu wzrostowa
sesja EUR/PLN. Mimo, iz na poczatku ubiegtego tygodnia kurs rost w anemiczny sposob
tj. o kilkanascie pipsow, to koniec omawianego okresu przynidst juz zauwazalne
wzrosty. Tylko w piatek notowania pary EUR/PLN zwyzkowaty o 1,5-grosza osiagajac
najwyzszy od konca stycznia poziom 4,3388. Wzrost od czwartku wyniost natomiast juz
trzy grosze. Czynnikiem, ktory odpowiadat za wzrost notowan EUR/PLN byta przede
wszystkim sita euro widoczna na miedzynarodowych rynkach, zwiazana z
ubiegtotygodniowa mniej gotebia od oczekiwan wymowa posiedzenia Europejskiego
Banku Centralnego. Spadek zainteresowania nie ograniczat sie tylko do ztotego. W
minionym tygodniu na wartosci wyraznie tracit wegierski forint, rumunski lej, czy
turecka lira. Stabilne w ramach obowiazujacego od lutego kanatu 4,05 - 4,10 byty
natomiast notowania pary USD/PLN, gdzie ostabienie ztotego neutralizowane byto
przeceng dolara na swiecie.

Obligacje PL

W skali catego minionego tygodnia doszto do wyraznego wystromienia krzywej na
skutek spadku rentownosci 2-latki, o 6 bps do 2,13%, i jednoczesnej zwyzki obligacji
10-letnich, o 4 bps do 3,75%. Zrédtem wzrostu cen krétkiego konca byt wynik
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, ktory mozna uznac¢ za pewna niespodzianke w
zwiagzku z wypowiedzig prezesa NBP, iz w Swietle nowej projekcji nie wida¢ podstaw
do myslenia o zmianie poziomu stdp procentowych nawet w 2018 roku. W piatek w
podobnym tonie wypowiedziat sie ponadto J.Zyzynski, ktéry w przypadku
niezmienionych warunkéw makroekonomicznych réwniez nie dostrzega powodu do
zmiany stop procentowych w 2018 roku. Dtugi koniec krzywej reagowat natomiast na
wydarzenia zewnetrzne kopiujac, cho¢ w ograniczonym stopniu, zachowanie rynkow
bazowych. Dochodowos¢ 10-latki wzrosta bowiem o 2 bps do 3,72% cho¢ w tym samym
czasie rentownosc¢ Bunda zwyzkowata az o 13 bps do rocznego maksimum.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

Prawdopodobna kontynuacja ostabienia ztotego motywowana
czynnikami technicznymi - wybiciem powyzej bariery 4,33 - oraz
fundamentalnymi tj. postepujaca normalizacja polityki pienieznej w
USA i mozliwa bardziej agresywna Sciezka podwyzek w tym roku,
nerwowoscia inwestorow przed wyborami parlamentarnymi w
Holandii. Ztotemu nie sprzyjaja ponadto czynniki krajowe, w
szczegolnosci wypowiedzi przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej
na temat mozliwosci stabilizacji kosztu pieniagdza w 2018 roku.
Poczatek tygodnia moze przynies¢ powrot do spadkow eurodolara i
probe trwatego zejscia ponizej poziomu 1,06, co w potaczeniu z
oczekiwanym ostabieniem ztotego powinno generowac tagodna
presje na wzrost kursu USD/PLN ograniczona w pierwszej kolejnosci
poziomem 4,10.

Stabilizacja notowan na minimach ze stycznia. Sprawna realizacja
potrzeb pozyczkowych powinna neutralizowa¢ spodziewane
pogorszenie sentymentu inwestycyjnego do bardziej ryzykownych
aktywow. Krotki koniec wspierany tagodnymi wypowiedziami
cztonkow RPP skutkuje wystromieniem krzywej SPW.

Kierunek

)

EUR/PLN

USD/PLN 4

PL 10Y (%) 9
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Mimo, iz trzy pierwsze sesje ubiegtego tygodnia zakonczyty sie spadkiem eurodolara -
motywowanego dobrymi danymi z amerykanskiej gospodarki, ktore wpisywaty sie w
ostatniag retoryke przedstawicieli Fed dotyczaca optymistycznej sytuacji na rynku
pracy uzasadniajacej podwyzki stop procentowych - to druga potowa tygodnia byta
okresem dynamicznej zwyzki notowan. Czynnikiem, ktory zadecydowat o aprecjacji
wspolnej waluty byta wymowa posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Dos¢
niespodziewanie bowiem z komunikatu wykreslone zostato sformutowanie, iz Rada
Prezesow ECB bedzie reagowac z uzyciem wszystkich instrumentéw, jakie ma do
dyspozycji w ramach swojego mandatu, jesli okaze sie to niezbedne. Jednoczesnie
bank podwyzszyt prognozy inflacji i PKB. W piatek inwestorzy, mimo kolejnych dobrych
danych z USA, zdecydowali sie na realizacje zyskow, a kurs EUR/USD wzrést wyraznie,
bo o ponad centa osiggajac najwyzszy od miesigca poziom 1,07. Wzrost wartosci euro
widoczny byt takze w notowaniach pozostatych gtownym par walutowych. Kurs
EUR/CHF wzrdst do poziomu 1,08 tj. najwyzszego od poczatku grudnia ubiegtego roku.

Obligacje bazowe

Przekonanie, iz marcowe posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej zakonczy sie
podwyzka kosztu pieniagdza sprawito, iz w minionym tygodniu dochodowos¢ 10-latki
USA wzrosta o 9 bps do poziomu 2,56%. Tym samym notowania wyrownaty szczyt z
potowy grudnia ubiegtego roku, gdy byty najwyzsze od wrzesnia 2014 roku. Z kolei
rentownos¢ 2-latki na poziomie 1,35% byta najwyzsza od potowy 2009 roku. Na rynku
obligacji niemieckich zrodtem zwyzki dochodowosci byta mniej tagodna od oczekiwan
wymowa posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Wykreslenie sformutowania, iz
Rada Prezesow ECB bedzie reagowac z uzyciem wszystkich instrumentow, jakie ma do
dyspozycji w ramach swojego mandatu, skutkowato zwyzka dochodowosci 10-latki
Niemiec o 13 bps do 0,45% tj. rocznego maksimum.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

Kierunek
EUR/USD 1

Mozliwa kontynuacja spadkow eurodolara - z pierwszym testem na
poziomie 1,0584 - w przypadku, gdyby najnowsze prognozy Fed
wskazaty na bardziej agresywna niz oczekuje rynek Sciezke
podwyzek stop procentowych w tym roku, nerwowos¢ inwestorow
skutkujaca odwrotem od euro moga wywotywa¢ wybory
parlamentarne w Holandii, wptyw szczytu G20, w szczegdlnosci
rozméw Trump-Merkel uznajemy za ograniczony,

10Y DE (%) Po ubiegtotygodniowym wzroscie rentownosci Bunda biezacy
tydzien ma szanse przynies¢ uspokojenie notowan. Kluczowy
bedzie wynik posiedzenia Fed.

10Y US (%) Kontynuacja umiarkowanych zwyzek rentownosci w przypadku

gdyby Fed kontynuowat zaostrzenie polityki pienieznej oraz
wskazat na silniejsze w stosunku do prognoz z grudnia zaciesnianie
polityki monetarnej w tym roku. Reakcja krotkiego konca krzywej
na te wydarzenia bedzie silniejsza anizeli w przypadku 10-latki.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN=

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN wybit sie gora z obowiazujacego od
lutego kanatu bocznego ograniczonego poziomami 4,27

- 4,31,

= Zakres potencjalnego  ostabienia  ztotego -
przynajmniej w przypadku RSl - jest jednak
ograniczony, gdyz wskaznik wszedt w zakres

wykupienia rynku,

= Dodatkowym czynnikiem, ktory powinien hamowac
spadek wartosci polskiej waluty jest bliskos¢ 100-
dniowej sredniej ruchomej (4,3434).

Wsparcie/Opor

R R R R L R R R R E R E T R EE EE EE EE L K ]
| eeds | tipts | sets | owrts | mits | Ests | guis | syt | it | mard? | wwid?

R LR EEEEERE]
styfsl wtts | omerds | wwids | majis

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN=

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN poruszaja sie w trendzie
horyzontalnym skupione wokoét poziomu 4,0612 tj.
100-dniowej Sredniej ruchomej,

= Zarowno oscylator stochastyczny jak i RSI nie generuja
sygnatow transakcyjnych, stad kontynuacja trendu
bocznego jest prawdopodobna.

Wsparcie/Opor
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w2 3,9730
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna pavELR: prvp—
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osiagajac najwyzszy od konca stycznia poziom, LA
= Wskaznik RSI porusza sie natomiast blisko neutralnych I'""‘m ! "
poziomow, A Yy ™
= Podobnie jak oscylator stochastyczny, ktory mimo, iz l A ) — e
wygenerowat sygnat kupna euro, to zakres i N s
potencjalnego ruchu jest ograniczony, Bl N e
= Czynnikiem ograniczajacym zwyzke jest 100-dniowa g b

Wider Snooting

srednia ruchoma zlokalizowana na 1,0697

= Kurs EUR/USD porusza sie¢ w ramach chmury Ichimoku, “
blisko poziomu gornej wstegi Bollingera. Im
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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 2,20
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]¢¢=13 Popg;re]:nie Ak;:r?(lene E\;:::;:::
illenium)

03/10 08:00 Bilans handlowy Niemcy Styczen 18.7b 14.8b 18.0b
03/10 08:00 Saldo rachunku biezacego Niemcy Styczen 24.0b 12.8b 15.5b

Zmiana zatrudnienia poza sektorem
03/10 14:30  rolniczym USA Luty 238k 235 200k
03/10 14:30 Stopa bezrobocia USA Luty 4.8% 4.7% 4.7%
03/14 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Luty 2.2% 2.2%
03/14 11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Styczen 2.0% 0.9%
03/14 11:00 ZEW Niemcy Marzec 10.4 13.0
03/14 13:30 Inflacja PPl r/r USA Luty 1.6% 1.9%
03/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Luty 8.5% 8.4% (8.7%)
03/14 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Luty 1.8% 2.1% (2.1%)
03/15 12:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA 3.3%
03/15 13:30 Inflacja CPIr/r USA Luty 2.5% 2.7%
03/15 13:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Luty 0.4% 0.1%
03/15 14:00 Inflacja bazowar/r Polska Luty
03/15 19:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA 0.75% 1.00%
03/16 11:00 Inflacja CPIr/r EU Luty 2.0% 2.0%
03/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Luty 0.9% 0.9%
03/16 13:30 Liczba rozpoczetych budéw doméw m/m  USA Luty -2.6% 1.2%
03/16 13:30 Liczba pozwolen na budowe m/m USA Luty 4.6% -2.6%
03/16 13:30 Liczba nowych bezrobotnych USA 243k 245k
03/16 14:00 Bilans handlowy Polska Styczen -151m 354m (560m)
03/16 14:00 Ptacer/r Polska Luty 4.3% 4.0% (3.9%)
03/16 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty 4.5% 4.5% (4.6%)
03/17 11:00  Bilans handlowy SA EU Styczen 24.5b 24.1b
03/17 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Luty 9.0% 2.7% (2.7%)
03/17 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Luty 4.1% 4.6% (4.4%)
03/17 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty 11.4% 8.3% (8.1%)
03/17 14:15  Produkcja przemystowa m/m USA Luty -0.3% 0.2%
03/17 15:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Marzec 96.3 97.0
03/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Luty 2.4%

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
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informacji.



