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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kalendarium makroekonomiczne na ten tydzien jest wzglednie ubogie, co powinno
+48 22 598 22 38 sprzyjac stabilizacji notowan. Wydarzeniem tygodnia moze by¢ formalne rozpoczecie

29 marca procedury Brexitu. Dopiero pod koniec biezacego tygodnia rozpocznie sie
Urszula Kryriska publikacja marcowych danych makroekonomicznych. W piatek poznamy wstepny
Ekonomistka szacunek krajowej inflacji CPl, ktéra moze jeszcze nieznacznie przyspieszy¢ w
+48 22 598 20 10 poréwnaniu z 2,2% w lutym. Tego samego dnia zostanie opublikowana wstepna inflacja

. HICP w strefie euro, a dzien wcze$niej dane z Niemiec.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia tngd nia

+48 22 598 22 36 Nadwyzka w budzecie po lutym

Wg szacunkowych danych MinFin, budzet panstwa wykazat po lutym nadwyzke w
kwocie 0,9 mld PLN wobec rekordowej nadwyzki 6,7 mld PLN w styczniu. W samym

Kursy walut A% ] ] ) -) :
lutym natomiast odnotowano deficyt 5,9 mld PLN o 1 mld wyzszy niz w analogicznym
EUR/PLN 42610  -0,3% okresie ubiegtego roku. Tak jak wynikato z wczesniejszych nieoficjalnych informacji, w
USD/PLN 3,9218  -1,4% lutym kontynuowane byty pozytywne tendencje w zakresie wptywoéw z podatku VAT.
Skumulowane wptywy z VAT za ostanie 12 miesiecy wygladaja bardzo dobrze i o 3,5%
CHF/PLN 3,9839 -0,2% przekraczaja wartos¢ z listopada, czyli okresu przed przesunieciami. Po dwoch
EUR/USD 1,0865 1,0% miesigcach roku dochody budzetowe byty o 8,5% wyzsze niz przed rokiem, a wzrosty
odnotowano w przypadku wszystkich podatkéw. Wydatki budzetu wzrosty o 1,4% r/r.
Sytuacja budzetu na poczatku roku jest bardzo dobra.
Rynek Pieniezny (%) A bps Rekordowe wyniki duzych przedsiebiorstw
WIBOR 1M 1,66 0 W 2016 roku wyniki finansowe badanych przez GUS duzych przedsiebiorstw byty wyzsze
WIBOR 3M 1,73 0 od notowanych przed rokiem. Korzystniejsze byty rowniez wskazniki ekonomiczno-

finansowe. Przychody z catoksztattu dziatalnosci byty o 3,9% wyzsze niz przed rokiem,
podczas gdy koszty zwiekszyty sie o 3,2%. Wynik finansowy netto poprawit sie o 21,3%,
Obligacje PL (%) A bps z czego zysk netto wzrést o 11,6%, a strata spadta o 19,4%. Nastgpita jednak
koncentracja zysku netto, ktory wykazato 81,5% ogotu przedsiebiorstw, wobec 82,8% w
Zy 2,04 8 2015r. W ciagu roku postepowata wyrazna poprawa rentownosci gornictwa, branza ta
5Y 2,96 -12 wyraznie ciagzyta na wnykach sektora przedsiebiorstw w ubiegtym roku. Rentownos¢
pozostatych branz byta wzglednie stabilna. Dane wskazuja na pogtebianie sie spadku

10v 3,55 20 inwestycji w duzych przedsigebiorstwach pod koniec roku.
Donald Trump wycofat spod gtosowania projekt usuniecia Obamacare
IRS PLN (%) A bps Prezydent Donald Trump polecit przywodcom Republikanéw w Izbie Reprezentantdw,
2y 1.99 4 by odwotali zaplanowane na piatek gtosowanie nad projektem ustawy o opiece
’ medycznej, ktory miat zastagpi¢ Obamacare. Stato sie to na krotko przed gtosowaniem,
5Y 2,41 17 by unikna¢ porazki Trumpa i przywodcéw Partii Republikanskiej, gdyz nie pozyskali oni
10Y 2,84 25 wystarczajacej liczby gtosow do uchwalenia ustawy. Niewykluczone, ze projekt nie

powroci pod gtosowanie, gdyz nie uzyskat poparcia konserwatywnego skrzydta Partii
Republikanskiej. Wycofanie projektu sugeruje, ze Trump moze nie mie¢ w partii
Obligacje bazowe (%) A bps poparcia do przeprowadzenia réwniez innych zapowiadanych zmian. Prawdopodobnie
jego administracja zajmie sie teraz kwestia obnizki podatkéw, ktéra miata byc

DE 10Y 0,39 -6 . .

sfinansowana przez rezygnacje z Obamacare.
us 10y 2,37 -13 . o, .

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Gietdy pkt. AY% Miniony tydzien to okres utrzymania silnej pozycji ztotego, cho¢ spadki kursu EUR/PLN

zatrzymaty sie pomimo poprawy nastrojow na rynkach globalnych. Moze to sugerowac
WIG 30 2577,7 2,5 wyczerpanie sie potencjatu do dalszego wzrostu wartoéci polskiej waluty, ktora
S&P 500 2344,0 1,4 systematycznie zyskiwata na wartosci od potowy marca. Na krajowym rynku dtugo to

— okres wyraznego wzrostu wartosci polskich obligacji. Zyskiwaty obligacje wzdtuz catej

Nikkei 225 18985,6  -2,7 krzywej dochodowosci, jednak najsilniej spadta rentowno$¢ 10-latki, ktéra w skali
Zrodto: Reuters tygodnia obnizyta sie o 21 bps i obecnie notowana jest z rentownoscia 3,53% tj.
Dane z.dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany najnizej od potowy stycznia.
tygodniowe
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Wynik budzetu panstwa po lutym [mld PLN]
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Gospodarka polska

Nadwyzka w budzecie po lutym

Wg szacunkowych danych MinFin, budzet panstwa wykazat po lutym nadwyzke w
kwocie 0,9 mld PLN wobec rekordowej nadwyzki 6,7 mld PLN w styczniu. W samym
lutym natomiast odnotowano deficyt 5,9 mld PLN o 1 mld wyzszy niz w analogicznym
okresie ubiegtego roku. Tak jak wynikato z wczesniejszych nieoficjalnych informacji, w
lutym kontynuowane byty pozytywne tendencje w zakresie wptywow z podatku VAT. W
samym lutym byty one o 80,1% wyzsze niz przed rokiem, po wzroscie o 25,3% r/r w
styczniu. Dobre wykonanie VAT na poczatku roku wynika z przyspieszenia zwrotow pod
koniec ubiegtego roku, a takze z likwidacji z dniem 1 stycznia kwartalnego systemu
rozliczania podatku od towarow i ustug. Skumulowane wptywy z VAT za ostanie 12
miesiecy wygladaja jednak bardzo dobrze i o 3,5% przekraczaja wartos¢ z listopada,
czyli okresu przed przesunieciami. Przyktad ubiegtego roku wskazuje jednak, ze za
wczesnie jest na ocene, czy uszczelnienie systemu jest skuteczne. Po dwoch
miesiacach roku dochody budzetowe byty o 8,5% wyzsze niz przed rokiem, a wzrosty
odnotowano w przypadku wszystkich podatkow. Wydatki budzetu wzrosty o 1,4% r/r.
Sytuacja budzetu na poczatku roku jest bardzo dobra.

Rekordowe wyniki duzych przedsiebiorstw

W 2016 roku wyniki finansowe duzych przedsiebiorstw byty wyzsze od notowanych
przed rokiem. Korzystniejsze byty rowniez gtéwne wskazniki ekonomiczno-finansowe.
Przychody z catoksztattu dziatalnosci byty o 3,9% wyzsze niz przed rokiem, podczas gdy
koszty zwiekszyty sie o 3,2%. Wynik finansowy netto poprawit sie o 21,3%, z czego zysk
netto wzrost o 11,6%, a strata spadta o 19,4%. Nastapita jednak koncentracja zysku
netto, ktory wykazato 81,5% ogotu przedsiebiorstw, wobec 82,8% w 2015r. W ciagu
roku postepowata wyrazna poprawa rentownosci gérnictwa, branza ta wyraznie ciazyta
na wnykach sektora przedsiebiorstw w ubiegtym roku. Rentownos$c¢ pozostatych branz
byta wzglednie stabilna. Dane wskazuja na pogtebianie sie spadku inwestycji w duzych
przedsiebiorstwach pod koniec roku, a naktady ogétem byty w 2016r. o 13,2% nizsze niz
przed rokiem (wobec spadku o 9,1% po trzech kwartatach). Najwiekszy spadek
naktadow wystapit w dostawie wody; gospodarowaniu Sciekami i odpadami;
rekultywacji (o 51,3%) oraz w transporcie i gospodarce magazynowej (o 48,3%).
Gtebokie spadki pod koniec ubiegtego roku wynikaja z efektu wysokiej bazy
statystycznej z Q4 2015., kiedy konczono projekty finansowane ze starej perspektywy
finansowej UE. Rachunki narodowe wskazywaty na wyhamowanie spadkéw inwestycji w
Q4, co zapewne byto zwigzane z pewnym ozywieniem inwestycji publicznych.

Spadek bezrobocia w lutym

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w lutym do 8,5% z 8,6% w styczniu,
potwierdzajac tym samym szacunek MRPiPS. Spadek bezrobocia w lutym jest
zjawiskiem nietypowym (miat miejsce tylko w 2007 i 2008r.), gdyz w miesigcu tym z
reguty nadal wstrzymywane sg prace sezonowe. Spadek w lutym br. do poziomu o 1,7
pkt. proc. nizszego niz przed rokiem oznacza wzrost tempa spadku bezrobocia, co
zostato odzwierciedlone w ustanowieniu nowego minimum stopy odsezonowanej na
poziomie 7,7%. Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych byta w lutym o 19,4%
nizsza niz przed rokiem, liczba wyrejestrowan spadta natomiast o 10,0% r/r, co
sugeruje niewielki ruch na rynku pracy. Liczba ofert pracy byta o 5,7% wyzsza niz przed
rokiem. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego spadku stopy bezrobocia,
ktdra pod koniec roku moze byc¢ nizsza niz 8,0%.

Opis dyskusji potwierdza neutralne nastawienie RPP

Z opisu dyskusji na marcowym posiedzeniu RPP wynika, iz wiekszos¢ cztonkéw Rady
wskazywata, ze takze w nadchodzacych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja
stop procentowych NBP. Wprawdzie, niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze gdyby
dane i prognozy wskazywaty na silniejsza presje inflacyjna od przewidywanej w
marcowej projekcji, wowczas uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop
procentowych, jednak okreslenie ,,niektorzy” moze sie odnosi¢ nawet do jednej osoby.
W tym przypadku dotyczy ono zapewne Eugeniusza Gatnara. Z wczesniejszych
wypowiedzi cztonkéw mozna wnioskowac, ze po lipcowej projekcji, RPP moze podjac
probe zmiany nastawienia. Na taki termin wskazywata Grazyna Ancyparowicz. tukasz
Hardt wskazywat natomiast na lipiec w kontekscie oceny trwatosci zjawiska ujemnych
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stop procentowych. W naszej ocenie jest to najblizszy mozliwy termin rozpoczecia
takiej dyskusji, jednak wiekszos¢ skupiona wokot prezesa Glapinskiego zdaje sie
popiera¢ scenariusz dtuzszej stabilizacji stop procentowych. Podtrzymujemy nasz
scenariusz, ktory zaktada utrzymanie stop procentowych na obecnym poziomie co
najmniej do konca 2017r.

Historycznie wysokie oceny nastrojow konsumenckich

W marcu 2017 r., w poréownaniu do poprzedniego miesiagca, w badaniu GUS
odnotowano niewielkie pogorszenie nastrojow konsumenckich, jednak pozostaty one na
historycznie wysokich poziomach, potwierdzajac dobre warunki do wzrostu konsumpcji
w Polsce. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej pozostat na podobnym poziomie w
stosunku do poprzedniego miesiaca i byt rowny -2,0. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej byt nizszy o 0,6 pkt. proc. w stosunku do poprzedniego miesigca i
uksztattowat sie na poziomie -4,2.

Dobre oceny koniunktury w gospodarce

Wyniki badania koniunktury GUS wskazuja na poprawe nastrojow w przetworstwie
przemystowym. Wskaznik ogolnego klimatu koniunktury w uksztattowat sie na poziomie
+6,4 wobec +4,5 w lutym. Wskaznik ten byt wyzszy nie tylko w stosunku do
poprzedniego miesiaca, ale takze wzgledem marca 2016r. Przedsiebiorcy sygnalizuja
niewielki wzrost biezacej produkcji i portfela zaméwien, a prognozy sa lepsze od
formutowanych przed miesigcem. Planowany wzrost zatrudnienia jest nieco wiekszy od
przewidywanego przed miesigcem. Poprawity sie takze oceny koniunktury w
budownictwie, cho¢ odzwierciedlajacy je wskaznik pozostaje ujemny (-1,4 wobec -6,8
w lutym) to jednak jest on wyzszy niz w analogicznym miesigcu ostatnich osmiu lat. W
przypadku jednostek z zakresu handlu detalicznego oceny koniunktury sa pozytywne i
najlepsze od sierpnia 2008 r.
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Gospodarki zagraniczne

Donald Trump wycofat spod gtosowania projekt usuniecia Obamacare
Prezydent Donald Trump polecit przywddcom Republikanow w Izbie Reprezentantow,

Wskazniki PMI w strefie euro [pkt.]

s8 by odwotali zaplanowane na piatek gtosowanie nad projektem ustawy o opiece
s6 medycznej, ktory miat zastagpi¢ Obamacare. Stato sie to na krotko przed gtosowaniem,
o by unikna¢ porazki Trumpa i przywodcow Partii Republikanskiej, gdyz nie pozyskali oni

wystarczajacej liczby gtosow do uchwalenia ustawy. Niewykluczone, ze projekt nie
powrdci pod gtosowanie, gdyz nie uzyskat poparcia konserwatywnego skrzydta Partii
Republikanskiej. Wycofanie projektu sugeruje, ze Trump moze nie mie¢ w partii
poparcia do przeprowadzenia rowniez innych zapowiadanych zmian. Prawdopodobnie
jego administracja zajmie sie teraz kwestia obnizki podatkéw, ktéra miata byc
sfinansowana przez rezygnacje z Obamacare.
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PMI przemys! —— PNl uslugi Wyrazna poprawa koniunktury w strefie euro
Wstepny indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro,
Zrodto: Datastream nieoczekiwanie wzrost w marcu do najwyzszego od 71 miesiecy poziomu 56,2 pkt. z
55,4 pkt. w lutym. Wskaznik dla catego regiony podazyt za indeksem niemieckim, ktory
Wskaznik PMI [pkt] i PKB [%] w strefie euro wzrost do 58,3 pkt. wobec 56,8 pkt. przed miesiacem. Do najwyzszego od dwoch
miesiecy poziomu 53,4 pkt. wzrost tez indeks dla sektora przemystowego Francji. W
60,0 20 przypadku sektora ustugowego strefy euro PMI wzrost do 56,5 pkt. wobec 55,5 pkt. w
223 e lutym. Koniunktura w ustugach we Francji jest najlepsza od 70 miesiecy a PMI wynosi
o W ;: 58,5 pkt. W ustugach Niemcy pozostaja nieco w tyle i PMI wynosi 55,6 pkt., jednak jest
50,0 00 najwyzszy od 15 miesiecy. Koniunktura w strefie euro jest bardzo dobra a odczyty PMI
oo 05 wyra’inie przekraczaja neutralng granice 50 pkt., mozna sie wiec spodziewac
10 1: przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego.
42,0 -1,
O s e e e e Spadek indeksu PMI w USA
o T T TG T Wstepny indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze przemystowym
on B oo fpr v o] spadt w marcu do 53,4 pkt. z 54,2 pkt. w lutym i byt nizszy od oczekiwan. Analogiczny

wskaznik dla sektora ustugowego spadt w marcu do 52,9 pkt. z 53,8 pkt. Pomimo

spadkow indeksy przekraczaja neutralng granice 50 pkt. W przypadku USA bardziej

Zrédto: Macrobond miarodajne sa jednak analogiczne wskazniki ISM, ktére zostana opublikowane na
poczatku kwietnia.

Wskazniki PMI w USA [pkt.] Wzrost zaméwien na dobra trwate w USA

Zamodwienia na dobra trwate w USA wzrosty w lutym o 1,7% m/m po zrewidowanym w

63

o gore wzroscie o 2,3% m/m w styczniu. Dane byty lepsze od konsensusu, ktory
s9 ksztattowat sie na poziomie 1,4%. Zamowienia na dobra trwate z wykluczeniem
2 Srodkow transportu wzrosty o 0,4% m/m po wzroscie o 0,2% m/m przed miesigcem i
o nieco stabiej od oczekiwan.
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Zamowienia na dobra trwate w USA [% m/m]
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Rentownosci obligacji krajowych [%]
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Miniony tydzien to okres utrzymania silnej pozycji ztotego, cho¢ spadki kursu EUR/PLN
zatrzymaty sie pomimo poprawy nastrojow na rynkach globalnych. Moze to sugerowac
wyczerpanie sie potencjatu do dalszego wzrostu wartosci polskiej waluty, ktéra
systematycznie zyskiwata na wartosci od potowy marca. Konsolidacje notowan ztotego
utrwalaty brak impulsow ze strony analizy technicznej, a takze ubogie kalendarium
danych makroekonomicznych. Po wyraznym umocnieniu we wczesniejszym tygodniu,
kurs EUR/PLN stabilizowat sie w przedziale 4,26-4,28, cho¢ lokalne minimum kurs
EUR/PLN wyznaczyt natomiast na poziomie 4,2560. Odzwierciedleniem marazmu na
rynku byt brak reakcji inwestoréw na wypowiedzi przedstawicieli Fed i EBC. Cztonek
filadelfijskiego oddziatu Fed P. Harker nie wykluczyt wiecej niz wskazywane obecnie
przez bankierow centralnych trzy podwyzki stop procentowych w tym toku. Ciekawszy
przebieg miaty natomiast notowania pary USD/PLN, ktéra wykorzystujac zwyzke
eurodolara obnizyta sie do poziomu 3,92 czyli minimum z poczatku listopada, gdy
D.Trump zostat prezydentem.

Obligacje PL

Miniony tydzien na krajowym rynku dtugo to okres wyraznego wzrostu wartosci polskich
obligacji. Zyskiwaty obligacje wzdtuz catej krzywej dochodowosci, jednak najsilniej
spadta rentownos¢ 10-latki, ktora w skali tygodnia obnizyta sie o 21 bps i obecnie
notowana jest z rentownosciag 3,53% tj. najnizej od potowy stycznia. W tym samym
czasie rentownos¢ 5-latki obnizyta sie o 12 bps, a 2-latki o 8 bps. W rezultacie miniony
tydzien przyniost wyptaszczenie krzywej dochodowosci. Spadkow krotkiego konca nie
powstrzymata nawet wypowiedz cztonka Rady Polityki Pienieznej. E.Gatnar stwierdzit,
iz nie mozna wykluczy¢ podwyzki stop procentowych w tym roku, jezeli wzrost
gospodarczy potwierdzi optymistyczne prognozy. Wzrostowi cen polskiego dtugu
sprzyja naptyw kapitatu portfelowego na rynki wschodzace, na czym korzysta rowniez
rynek polski. Dobre fundamenty polskiej gospodarki, wciaz wzglednie wysokie w
poréownaniu z rynkami rozwinietymi stopy procentowe sprzyjaja utrzymaniu
zainteresowania polskimi papierami. Wydarzeniem tygodnia na rynku dtugu byt
przetarg obligacji, na ktéorym Ministerstwo Finansow sprzedato papiery 0K0419,
PS0422, WZ1122, WZ0126, DS0727 za tacznie 4,9 mld PLN przy popycie 8,13 mld PLN.
Po przetargu stopien prefinansowania potrzeb pozyczkowych w tym roku wyniost
52,6%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

t

Prawdopodobna stabilizacja notowan ztotego z uwagi na ubogie

kalendarium danych makroekonomicznych oraz wyhamowanie dosc¢

dynamicznego trendu ubiegtotygodniowego, przejscie w trend
boczny.

USD/PLN 2 Poczatek tygodnia moze przynies¢ probe znizki eurodolara, a tym
samym mozliwos¢ krotkoterminowej korekty w ostatnim spadkowym
trendzie USD/PLN, wypowiedzi przedstawicieli Fed moga wptywac
na sentyment inwestycyjny, ,

PL 10Y (%) ! 5 Stabilizacja notowan, po ostatnich silnych spadkach rentownosci.
Sprawna realizacja potrzeb pozyczkowych, a takze spadek ryzyka
geopolitycznego (sondaze we Francji), a takze mniej jastrzebia od
oczekiwan czesci rynku retoryka Fed wspieraja notowania obligacji,
jednak po ostatniej zwyzce cen aktualne poziomy rentownosci moga

byc¢ juz mniej atrakcyjne dla inwestorow zagranicznych.

EUR/PLN
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Ubiegty tydzien przyniost kontynuacje wzrostowego trendu eurodolara. Kurs EUR/USD
wzrost w ciagu tygodnia z 1,0730 do 1,0863, szczytu z grudnia ubiegtego roku. W
pierwszej potowie tygodnia rynek nie reagowat na wypowiedzi bankieréw centralnych z
USA oraz strefy euro. W kontekscie perspektyw polityki pienieznej Fed rynek jest
przekonany do utrzymania stopniowego tempa podwyzek stop, ktorych skala powinna
by¢ zgodna z prognozami przedstawionymi na ostatnim posiedzeniu Fed. Taki
scenariusz jest juz zdyskontowany przez rynki, a ostatnie komentarze cztonkow Fed
utrwalaja taki scenariusz. W takich okolicznosciach, kolejne wypowiedzi
amerykanskich bankieréw centralnych, a takze dane z gospodarki USA nie powinny
powodowac¢ zmian oczekiwan, a przed to wptywac wyraznie na rynki finansowe.
Korzystnie na wycene euro wptynety wyniki debaty kandydatéw na prezydenta Francji i
sondaze, wedtug ktorych najbardziej przekonywujaco wypadt E.Macron, co ze wzgledu
na zmniejszenie szans na wygrang eurosceptyczki M.Le Pen wsparto wycene euro. W
drugiej potowie tygodnia uwaga rynkow skupiata sie na gtosowaniu w amerykanskim
Kongresie nad ustawa o systemie ubezpieczen zdrowotnych, majaca zastapi¢ program
Obamacare, ktore byto postrzegane jako test poparcia kongresmenow dla programu
prezydenta Trumpa. Zaskakujace rozstrzygniecie w amerykanskim kongresie, gdzie
wobec obaw o prawdopodobne niepowodzenie w gtosowaniu prezydent Trump polecit
odwotanie gtosowanie nad ustawa usuwajaca Obamacare i wycofanie projektu, co
spowodowato dalsze umocnienie euro na rynkach globalnych i spadek rentownosci
dtugu USA. Eurodolara wspieraty tez dobre dane z gospodarki europejskiej, w tym
m.in. lepsze od oczekiwan odczyty indeksow PMI. Obecnie kurs EUR/USD utrzymuje sie
na lokalnych szczytach z grudnia ubiegtego roku i w biezacym tygodniu, ze wzgledu na
ubogie kalendarium danych makroekonomicznych moze brakowa¢ impulsow do
dalszego umocnienia euro.

Obligacje bazowe

Na rynku obligacji bazowych przez wiekszos¢ minionego tygodnia uptyneta pod znakiem
stabilizacji notowan. Brak nowych impulséw ze strony danych makroekonomicznych, a
takze zdyskontowania przez rynki finansowe dwoch dodatkowych podwyzek stép
procentowych w USA, przektadaty sie na stabilizacje notowan. Inwestorzy nie
reagowali nawet na wypowiedzi przedstawicieli Fed. W drugiej potowie tygodnia
uwaga inwestorow koncentrowata sie na gtosowaniu w amerykanskim Kongresie nad
ustawa o ubezpieczeniach zdrowotnych. Porazka D. Trumpa, bo tak nalezy traktowac
wycofanie projektu spod gtosowania, wskazujaca na brak poparcia w Kongresie dla
zmian proponowanych przez prezydenta, spowodowata zwyzke cen amerykanskich
obligacji. Spadty rentownosci wzdtuz catej krzywej dochodowosci, cho¢ na najwiecej
zyskaty papiery z dtugiego konca krzywej, gdzie rentownos¢ spadta o 12 bps. Na rynki
niemieckiego dtugu wzrosty rentownosci obligacji 2-letnich, na co wptyw mogty miec
lepsze od oczekiwan dane z europejskiej gospodarki. Wzrosty natomiast o 7 bps
rentownosci obligacji 10-letnich.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

L 4

Mozliwy korekta po ostatnich zwyzkach eurodolara, w $lad za
wytraceniem impetu przez dotychczasowy wzrost notowan i
dotarcie na gruncie analizy technicznej do pozioméw oporu,
prawdopodobnie jastrzebia retoryka wystapien cztonkow Fed
powinna sprzyja¢, cho¢ w umiarkowanym zakresie, aprecjacji
amerykanskiej waluty w tym tygodniu,

Bund prawdopodobnie kontynuowaé bedzie trend boczny, w
szczegolnosci, iz kalendarium wydarzen tego tygodnia jest ubogie.
Czynnikiem  wywotujacym zmiennos¢ moze okazaC sie
czwartkowy, ostatni przetarg TLTRO z Europejskiego Banku
Centralnego,

Powrot do umiarkowanych zwyzek rentownosci w przypadku gdyby
cztonkowie Fed utrzymali w swoich wypowiedziach kierunek
zaostrzenia polityki pienieznej.

EUR/USD

10Y DE (%) *

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN kontynuuje notowania w ramach kanatu
spadkowego,

= Zakres potencjalnego umocnienia  ztotego -
przynajmniej w kontekscie RSI - jest jednak
ograniczony, gdyz wskaznik jest bliski poziomom
wyprzedania rynku,

= Dodatkowo tworzy on dywergencje z notowaniami,
ktora ~wzmacnia sygnat nadchodzacego kresu
aprecjacji ztotego wzgledem euro,

= Poziom 4,30 jest pierwsza bariera w przypadku zwyzki

kursu EUR/PLN.

Daily EURPLN=
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN utworzyty nowy trend boczny
tym razem na poziomie listopadowego minimum,

= Kurs znizkowat ponizej psychologicznej bariery 4,00

= Wskaznik MACD utrzymuje sygnat sprzedazy dolara,
natomiast RSl od dwodch tygodni przebywa na

poziomach wyprzedania rynku,
= 14-dniowa $rednia ruchoma przecieta sie ze 100-dniowa
sugerujac mozliwos¢ kontynuacji umocnienia ztotego.

Wsparcie/Opor
02 4,0015
01 3,9694
W1 3,9274
W2 3,9108

Daily PLN=
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD wyznaczyt najwyzsze od listopada ub.
roku zamkniecie,

= Wskaznik RSl z kazdym tygodniem konsekwentnie
porusza sie w kierunku wykupienia rynku, obecnie
dysponuje juz tylko ograniczonym potencjatem do
zwyzki,

= Oscylator stochastyczny tymczasem wygenerowat
sygnat kupna amerykanskiej waluty,

= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny spadek jest
100-dniowa Srednia ruchoma zlokalizowana na

poziomie 1,0706
= Kurs EUR/USD porusza sie powyzej chmury Ichimoku,
blisko poziomu gornej wstegi Bollingera.

Wsparcie/Opor
02 1,0951
01 1,0854
W1 1,0706
W2 1,0554
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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 9,1 1,2
dane odsezonowane 3,5 1,3 5,3 3,3 1,2 3,0 4,4 43 4,8
Produkcja budowlana(r/r) -13,0 -18,8 -20,5 -15,3 -20,1 -12,8 -8,0 2,1 -5,4
dane odsezonowane -14,2 -14,7 -20,7 -15,7 -16,9 -11,4 -7,7 -3,4 -5,0
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 31 32 31 32 31 31 31 45 46
Ptace w sek. przeds. (r/r) 53 4,8 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0
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 2457 -
CPI (r/r) -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2
Inflacja bazowa (r/r) -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3
PPI (r/r) -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,4
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 11,4 10,7 10,1 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2
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 2,91 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 2,0
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 3,90
USD/PLN 3,90 3,73 3,94 3,82 4,20 4,20 4,05
EUR/PLN 4,26 4,24 4,38 4,29 4,40 4,40 4,35
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] (¢ Popcli’:s:nie Ak;::lene I((;::;r;‘:::
Millenium)
03/24 09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Marzec 56.8 58.3 56.5
03/24 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Marzec 54.4 55.6 54.5
03/24 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Marzec 55.4 56.2 55.3
03/24 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Marzec 55.5 56.5 55.3
03/24 13:30 Zamowienia na dobra trwate USA Luty 2.0% 1.7% 1.4%
03/24 14:45 Wstepny PMI w przemysle USA Marzec 54.2 53.4 54.8
03/24 14:45  Wstepny PMI w ustugach USA Marzec 53.8 52.9 54.0
03/27 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Luty 4.9% 4.7% 4.9%
03/27 10:00 IFO Niemcy Marzec 111.0 112.3 111.1
03/28 15:00 CaseShiller r/r NSA USA Styczen 5.58% 5.65%
03/29 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA -2.7%
03/29 16:00 Sprzedaz domoéw na rynku wtornym NSA r/r USA Luty 2.7%
03/30 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Marzec 2.2% 1.8%
03/30 14:30 PKB Annualized q/q USA 4Q 1.9% 2.0%
03/30 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA 258k 245k
03/31 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Luty 2.3% 0.4%
03/31 11:00  Szacunki inflacjir/r EU Marzec 2.0% 1.8%
03/31 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Marzec 0.9% 0.8%
03/31 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Marzec 2.2% 2.3%
03/31 14:30  Dochody osobiste USA Luty 0.4% 0.4%
03/31 14:30  Wydatki osobiste USA Luty 0.2% 0.2%
03/31 14:30  PCE Deflator r/r USA Luty 1.9% 2.1%
03/31 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Luty 1.7% 1.7%
03/31 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Marzec 97.6 97.6
04/03 09:00 PMI w przemysle Polska Marzec 54.2
04/03 09:55 PMI w przemysle Niemcy Marzec 58.3
04/03 10:00 PMI w przemysle EU Marzec 56.2
04/03 11:00 Inflacja PPl r/r EU Luty 3.5%
04/03 11:00 Stopa bezrobocia EU Luty 9.6%
04/03 15:45 PMI w przemysle USA Marzec
04/03 16:00 ISM w przemysle USA Marzec 57.7 56.8

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 wynikéw 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.



